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 1. INTRODUCCION 
 
En el entorno empresarial actual se hace necesario que las organizaciones tengan 
claro su posición en el mercado en términos de competitividad, rentabilidad y 
generación de valor para asegurar el desarrollo sostenible y cumplir con los 
objetivos a mediano y largo plazo, brindando la confianza y seguridad  a los 
actuales potenciales inversionistas, Es importante que los directivos de alto nivel 
se preocupen por mantener sistemas de valoración claramente definidos que les 
permita dentro de un esquema de administración por gestión cuantificar el alcance 
de las estrategias implantadas, encaminadas a maximizar el resultado de las 
operaciones, situación financiera de la empresa y mantener flujos de cajas 
positivos 
 
La valoración es un proceso por el cual tratamos de asignar valor a las cosas, es 
decir, tratamos de determinar el grado de utilidad que reporta a sus usuarios o 
propietarios, por lo tanto, la valoración de una empresa es el proceso para 
determinar su valor real dependiendo de sus flujos de caja libre. 
 
Teniendo en cuenta lo anterior, y buscando aplicar los conocimientos adquiridos 
en la Especialización en Finanzas, se procede a recopilar y sistematizar la 
información relacionada con el tema de valoración de empresa, normatividad 
aplicada, información de mercados, así como políticas de la entidad  y todo lo 
concerniente con su entorno organizacional. 
 
La empresa seleccionada para esta tarea es la Agencia de Viaje y Turismo 
AVIATUR S. A., Empresa líder del sector y que cuenta con una sede en el Centro 
Histórico de la Ciudad de Santa Marta.  En AVIATUR S. A. Se procederá a aplicar 
un análisis de corto plazo de la estructura financiera de la empresa, una revision 
de su capacidad de responder a las turbulencia producidas por las fluctuaciones 
en la Tasa de Cambio durante los años 2006 y 2007, así como la reducción de las 
comisiones pagadas por las aerolíneas. 
 
Por último, como variable de valoración se tomara de base la concesión de la 
administración a 10 años del Parque Nacional Tayrona, para ello se proyectara los 
egresos, egresos y todo lo relacionado con la financiación de largo plazo. 
 
 
 
2. ANTECEDENTES DE LA EMPRESA A EVALUAR 
 
El grupo Aviatur nace con la creación de Aviatur, Agencia de Viajes y Turismo, el 6 
de febrero de 1957, con cinco empleados y un capital de $60.000, sus oficinas se 
encontraban localizadas en la Avenida Jiménez No.4-86 de la Ciudad de Bogotá 
 
Veinte años después, en 1977, iniciaron operaciones las empresas Avia 
Corredores de Seguros y la Agencia de Carga y Aduanas Aviatur S.A (Hoy 
Aduanas Avia Avia). Hoy 25 empresas forman parte del Grupo Aviatur. 
 
Las empresas del grupo trabajan actualmente con el fin de convertirse en “El 
Mejor Lugar para trabajar en Colombia”,  En la Actualidad es la fundación Aviatur, 
que también hace parte del grupo, la encargada del papel social de la compañía, 
Proyectos en el sector hotelero como también transporte de pasajeros serán 
prioridad en el 2008. 
 
El grupo aviatur emplea a más de 3.700 personas, cuenta con 255 oficinas en el 
país, de igual forma tiene representación en Quito (Ecuador), Caracas 
(Venezuela), La Habana (Cuba), Ciudad de Panamá, Paris y Miami en donde 
funciona una oficina del grupo logístico Aviatur Carga. 
 
 
La Agencia de Viajes fuente de valoración, ofrece los servicios de: Venta (Reserva 
y Expedición) de tiquetes de transporte aéreo de personas, trámite y pago de los 
reembolsos por pasajes Aéreos. 
 
Venta, operación, organización de pasajeros viajando en grupos para la prestación 
de servicios en congresos, viajes de incentivos, excursiones, ferias y turismo 
receptivo. 
 
Venta de planes turísticos nacionales e internacionales propios  y de terceros para 
pasajeros individuales. 
 
Comercialización y venta de servicios de terceros tales como: boletas para 
espectáculos, alquiler de vehículos, alojamiento, tarjetas de asistencia, cursos de 
idiomas, carnets de estudiantes, reservas para trenes, correo, servicios de 
restaurante y cruceros. 
 
Diseño, comercialización y operación de planes turísticos propios nacionales e 
internacionales 
 
Tramites y asesoráis en la obtención de visas, renovación de visas, tramite de 
cedulas de extranjería, tramite de certificado judicial para extranjeros, autenticidad 
de firmas y documentos ante notarias, ministerios consulados, embajadas. 
 
 
 
2.1. Estructura Organizacional: 
 
La Presidencia del Grupo y de la Agencia de Viajes se respaldan en los 
departamentos de apoyo, las vicepresidencias y las gerencias o jefaturas 
regionales y financieras quienes a su vez disponen de los departamentos, áreas u 
oficinas necesarias para desarrollar su función a través de las personas asignadas 
a los diferentes cargos 
 
2.2. Misión 
 
Conformamos un equipo humano de optima calidad que trabaja siempre pensando 
en los clientes, proveedores y colaboradores, Ofrecemos los mejores productos 
buscando la excelencia, para llegar a un nivel de servicio que nos permita alcanzar 
un desarrollo integral como personas y como empresa 
 
Pertenecemos a una organización que respeta el individualismo, que estimula 
permanentemente la innovación, los ascensos y por ende la capacitación de 
quienes la conforma, Utilizamos métodos de comunicación informales, abiertos 
claros y participativos 
 
Aceptamos nuestros errores, los tomamos como fuente de información para 
mejorar nuestro desempeño. No ahorramos esfuerzos en la búsqueda de 
mecanismos que minimicen las posibilidades  de repetir el mismo error, Buscamos 
soluciones ágiles y apropiadas. 
 
Intentamos mantener el equipo entre los intereses de quienes intervienen en la 
actividad que desarrollamos: el gobierno, los gremios los colegas los empleados y 
los socios, colocándonos simples de los mas altos parámetros de ética y 
profesionalismo. 
 
Participamos del desarrollo económico de la empresa haciendo común la 
responsabilidad de mejorar los resultados obtenidos. 
 
Consideramos el respeto al ser humano, su desempeño y la calidad del nivel de 
vida como la razón del ser, siendo misión y tarea de cada uno de nosotros sentirse 
solidariamente responsable, para que en la medida de sus posibilidades logre 
ayudar a implementar esos conceptos entre quienes lo rodean. 
 
Conocemos la satisfacción que ofrece el éxito y estamos comprometidos en 
lograrlo. 
 
2.3. Visión 
 
Para el año 2008 seremos una empresa de servicios con y para gente satisfecha, 
apoyada en la tecnología adecuada y eficiente, que logre beneficios para quienes 
intervienen en ella. 
 
2.4. Política de Calidad 
 
“Obtener la satisfacción de los clientes ofreciendo productos y servicios que se  
ajusten a sus necesidades, procurando sobrepasar sus expectativas, 
atendiéndolos con un equipo humano competente, motivado y comprometido con 
la empresa. 
 
Para lograrlo la organización se desempeña dentro del marco legal que la rige y 
cuenta con: 
 
1 Un solidó sistema de gestión de la calidad 
2 Los recursos actualizados necesarios para la operación 
3 El liderazgo de la Presidencia y del grupo directivo de Aviatur 
 
 
2.5. Organigrama 
 
AVIATUR S, A., una agencia de viaje y turismo, Presenta la siguiente estructura 
de organización y dirección, es una entidad de carácter vertical compuestas por 
una gran vicepresidencia y dos grandes Gerencias, es de anotar que esta 
empresa pertenece al Grupo AVIATUR:  
 
 
 
 
2. 7. Matriz LOFA 
 
Esta matriz de limitantes, oportunidades, fortalezas y amenazas; permite identificar 
una serie de variables que brindar claridad sobre el estado actual de AVIATUR 
S.A. Las cuales se describen a continuación: 
  
 Limitaciones: 
1 Tasas Impositivas 
2 Intermediación 
3 Competencia Directa de Prestadores de Servicio 
 
Oportunidades: 
1 Globalización partiendo de la obtención de nuevos mercados y clientes 
 
Fortalezas: 
2 Tecnología de punta 
3 Reconocimiento en el Mercado 
4 Presencia en el Mercado  
5 Capacidad de Negociación (Comercial, Administrativa y Financiera) 
6 Directriz (Permanente de la Presidencia) 
7 Participación en redes internacionales 
8 Canales de Distribución 
9 Recurso Humano 
 
Amenazas: 
1 Internet 
2 Fluctuación de Tasas de Cambio 
3 Globalización por pérdida de clientes 
4 Oferta de productos y servicios sustitutos 
5 Baja de comisiones por parte de las Aerolíneas 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
3. DIAGNOSTICO 
 
Teniendo en cuenta la matriz LOFA se desea dar mayor importancia al impacto 
que presenta la fluctuación negativa o positiva en la tasa de cambio y la baja en 
las comisiones ofrecida por las Aerolíneas a Aviatur S. A. ya que esta afecta 
directamente sus ingresos y por ende la situación financiera de la empresa, estos 
cambios obligando a la empresa a tomar medidas comerciales, administrativas y 
financieras con el fin de garantizar  su permanencia en el mercado sin la 
necesidad de tomar medidas que afecten su crecimiento tecnológico, permanencia 
y calidad del recurso humano. 
 
 
 
4. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
Durante los últimos años, el sector de turismo y agencias de viajes se enfrento a 
una serie de variables económicas ocasionadas por el comportamiento del 
mercado cambiario, políticas del gobierno nacional así como la reevaluación del 
peso colombiano ante el dólar americano. Por ello la empresa objeto de este 
estudio AVIATUR S. A esta interesada en conocer su capacidad para afrontar las 
fluctuaciones negativas presentadas por la tasa de cambio al igual que la baja 
constante en las comisiones dadas por las Aerolíneas 
 
 
 
 
 
5. OBJETIVO GENERAL 
 
Comprobar de acuerdo a la información estadística, Financiera y Administrativa la 
capacidad que tiene la empresa para afrontar el impacto económico derivado de 
las fluctuaciones en las tasas de cambio y en las comisiones dadas por las 
Aerolíneas 
 
5.1. OBJETIVOS ESPECIFICOS 
 
1 Verificar el comportamiento y aceptación en el mercado por parte de los 
consumidores, y su incidencia en las políticas comerciales y de mercadeo 
2 Verificar la capacidad de respuesta que tiene la estructura organizacional a 
las variaciones presentadas en los factores que regulan su operación como 
son los cambios en el dólar y la baja en las comisiones 
3 Evaluar estratégicamente la estructura financiera de la empresa y su papel 
en la generación de valor.  
 
 
 
6. MARCO TEORICO  
 
6.1. CONCEPTOS DE VALORACION DE EMPRESAS 
 
La valoración de empresas es un mecanismo o instrumento utilizado para 
determinar el posible precio de venta de una empresa en un momento 
determinado, a la luz de ciertos supuestos tanto internos como externos, pero que 
afectan directa o indirectamente el ente económico. 
 
Básicamente no existe un sistema que logre cuantificar de manera absoluta el 
precio justo a pagar por una compañía, puesto que se trata más que de un sujeto 
enteramente económico, de una suma de variables que en algunos casos no son  
sujeto de medición cuantitativa. 
  
Dentro de estas se encuentran las expectativas del mercado, la posibilidad de 
penetrar a otros nichos de mercado, el posicionamiento del producto en la mente 
del consumidor, el Know How -secretos en la fabricación prestación de un 
producto o servicio según sea el caso- y el Good Will -nombre o marca 
comercialmente reconocida por un sector de los consumidores. 
 
Uno de los aspectos importantes que se debe tener en cuenta es el capital 
humano, pero sobre todo la transferencia de los empleados de alto rango que han 
sido contratados por empresas grandes, y que de un momento a otro han 
cambiado a empresas pequeñas donde el flujo de la información es de mayor 
confiabilidad para la toma de decisiones. 
  
6.1.1. Métodos de Valoración 
 
Lo primero que debe mencionarse a cerca de los métodos de valoración de 
empresas es que existen dos grandes formas de hacerlo.  La primera está basada 
o bien en la diferencia entre activos y pasivos, o en el patrimonio, mientras que la 
segunda se sustenta en el análisis realizado en el flujo de caja proyectado de la 
compañía  
 
Estadísticamente se ha logrado comprobar que la metodología del flujo de caja, es 
la de mejores resultados pues las proyecciones tienden ha ser confiables y 
acertadas respecto a la realidad futura de la empresa.  Sin embargo, aún no se ha 
logrado determinar con exactitud un modelo para valorar una empresa con unos 
correspondientes al 100% del valor de la empresa.  El método del flujo de caja 
es el que más se acerca ha este objetivo. 
 
Cuando se desea valorar una empresa se deben tener en cuenta los siguientes 
aspectos: por una parte los niveles de información que existen al interior de la 
empresa, la adaptabilidad que cada método puede tener a la empresa y a la 
concordancia del método con la situación del país. 
 
6.1.1.1. Valor Patrimonial  
 
A continuación se presenta el método de valoración basado en los activos menos 
las obligaciones o el patrimonio.  Como método elemental se encuentra el Valor en 
Libros, que es equivalente a determinar el valor patrimonial, es decir, la diferencia 
entre sus activos y sus pasivos.  A la luz de éste método se presume que la 
compañía ganará un retorno de capital medido en términos de valores en libros.  
Pese a lo anterior el análisis que se debe hacer es qué tan importante es el efecto 
inflacionario sobre los estados financieros a fin de no mostrar cifras relativamente 
diferentes o poco confiables con la realidad  
 
6.1.1.2. Valor de Mercado 
 
Otro de los métodos utilizados es el Valor de Mercado (Capitalización de Mercado) 
que resulta de multiplicar el número de acciones inscritas en bolsa por el último 
precio de la acción en el mercado bursátil.  Realizando una abstracción de lo 
anterior, se podría decir que el valor de mercado, es el precio al cual los 
inversionistas estarían interesados en adquirir una empresa  
 
Es importante tener en cuenta que el valor es un fenómeno de mercado, y que 
como todos los fenómenos económicos, tiene ciclos de altos y bajos, por lo tanto 
hay que tener presente el tamaño de la empresa, y el momento por el cual este 
pasando el mercado de capitales. Las empresas pequeñas inscritas en bolsa, 
tienen mejor comportamiento en épocas de un mercado bursátil al alza. 
 
El precio de la acción recoge la percepción de los inversionistas, es el 
“termómetro” del mercado que marca las tendencias o preferencias que se 
relacionan directamente con el precio y su fluctuación durante un periodo de 
tiempo.  Este precio no sólo recoge la situación financiera de la empresa, sino 
también elementos no cuantificables como las expectativas del sector, de la 
economía nacional, de tratados internacionales, e incluso se puede convertir en el 
reflejo de la situación de la economía local y desde luego la imagen que proyecta 
en los mercados internacionales  
 
6.1.1.3. Valor de Liquidación 
 
El Valor de la Liquidación corresponde a los ingresos generados por la venta de 
los activos del negocio, obviamente es una técnica poco ortodoxa en la medida en 
que no tienen en cuenta otros factores importantes para el valor de la empresa, 
así mismo una empresa no solamente puede ser medida por los activos que 
posea sino también por las obligaciones que tenga.  
 
6.1.1.4. Valor de Reposición 
 
El Valor de Reposición, se basa en el costo esperado de reemplazar los activos de 
la compañía.  Por una parte, solo los activos fungibles pueden ser reemplazados y 
ello puede llevar a la sub-valoración de la empresa.  Por la otra, no todos los 
activos pueden ser reemplazados o su reemplazo puede resultar en exceso de 
costos o antieconómico para la empresa  
 
En la Relación Precio Ganancia, la empresa es valorada de acuerdo a un 
determinado múltiplo de sus ganancias.  La dificultad se presenta justamente en la 
determinación del mencionado múltiplo.   
 
En términos simples estos son los principales métodos de valoración de 
empresas, basados en los activos y las ganancias.  Finalmente, los activos tales 
como el Good Will y el know, son muy difíciles de cuantificar motivo por el cual su 
precio tiende a ser subjetivo, adicional a lo anterior, con el pasar del tiempo han 
adquirido mayor peso en la estructura de las empresas. 
 
6.1.1.5. Flujo de Efectivo 
 
Por ultimo tenemos la técnica del Flujo de caja libre descontado. Como lo 
decíamos anteriormente, es el método más científico, pero igualmente tiene sus 
limitantes, porque como todo modelo matemático, tiene una serie de supuestos a 
saber: 
 
1 La correcta determinación del flujo de caja libre. 
2 La definición de la frontera del periodo corriente  
3 Los supuestos sobre los cuales esta estructurado el Costo de Capital 
4 La determinación del valor residual condicionado a unas expectativas de 
inflación al final del periodo corriente 
 
 
En empresas de alta tecnología, los flujos de caja generados por estas Compañías 
en los primeros años, tienen una pendiente menor que la pendiente por la cual 
sube el precio de la reposición de esos equipos. 
 
La herramienta financiera por excelencia, nos ayuda a conocer:  
 
En el corto plazo los excesos o defectos de liquidez de la operación, (el concepto 
de flujo de caja operacional), para actuar de manera anticipada en la búsqueda de 
recursos bien al interior de la Empresa, o vía deuda o vía financiación del 
accionista. Los Flujos de Efectivo (FE) son el pan de cada día en el escritorio de 
una Gerencia Financiera. 
 
El concepto del flujo de caja libre, como derivada del flujo de efectivo, nos ayuda a 
evaluar decisiones de inversión en Bienes de Capital, para conocer si en el 
momento de la evaluación Po, el proyecto garantiza la generación de liquidez 
suficiente para recuperar su valor invertido y dejar remanentes para el crecimiento 
con la Generación interna de Fondos 
 
Armar un flujo de efectivo, mas que una técnica es un arte. Por ello se 
recomienda: 
 
1 No sobreestime los ingresos, lo puede llevar a una iliquidez no anunciada 
2 No sobre estime los costos y gastos, lo puede llevar a un sobreendeudamiento, 
con el crecimiento de los riesgos financieros, las tasas de Costo de Capital 
(CK) 
3 Antes de buscar recursos al exterior de la compañía, búsquelos al interior, en 
la reactivación de la cartera, de los inventarios, flexibilizando capacidades de 
producción 
4 Encuentre la posibilidad de refrescar deuda, corriendo plazos o haciendo 
operaciones de Swaps (intercambio de flujo de capitales entre dos personas, 
en una fecha futura) 
5 Si la situación es de excedentes permanentes de tesorería, debería de 
volverlos a los accionistas 
6 Cuando vaya a financiar Bienes de Capital, que tienen una recuperación tardía, 
no lo haga con obligaciones de vencimiento de corto plazo, acaba con su 
liquidez 
7 No pague dividendos si no ha generado utilidades suficientes 
8 No se endeude para el pago del dividendo  
9 El Flujo de caja libre, sirve para valorar empresas, con la finalidad de comprar, 
vender, fusionarse, hacer alianzas, franquicias 
10 El Flujo de caja libre, sirve para determinar el valor de mercado de una acción 
 
 
6.1.2. Flujos de Caja Libre 
 
6.1.2.1. Flujo de Caja Libre para la Empresa 
 
Para determinar el flujo de caja libre para la empresa y la necesidad de 
financiación a largo plazo, se requiere de la obtención de los siguientes elementos:  
 
1 Se parte de la Utilidad Antes de Intereses e Impuestos (U. A. I. I) 
2 Se descuentan los impuestos sobre la Utilidad Antes de Intereses e Impuestos 
(U. A. I. I) 
3 Se reintegra la depreciación y las amortizaciones  
4 Se restan las inversiones necesarias para reponer equipos y mantener el 
capital de trabajo 
5 = FLUJO DE CAJA LIBRE PARA LA EMPRESA 
 
 
 
6.1.2.2. Flujo de Caja Libre en la Valoración de Empresas 
 
Para obtener los flujos de libre en la valoración de Empresas, se requiere 
 
1 Valor Presente Neto (VPN) del Flujo de Caja Libre (FCL) del periodo 
corriente 
2 Valor Actual (VA) del Valor Residual (VR) del periodo constante 
3 Valor comercial de los activos no vinculados 
4 Valor Actual (VA) de la Deuda 
 
6.1.2.3. Flujo de caja libre: definición. 
 
El flujo de caja libre, se define como el efectivo que le queda a la empresa, para 
atender:  
 1 El servicio de la deuda a largo plazo (capital, mas intereses) 
2 Para Repartir utilidades  
3 Para apoyar el inversión en Activos Fijos, inversiones de tipo estratégico, 
diferentes de las de reposiciones necesarias para mantener la capacidad de 
generar flujos de caja 
4 La frontera en el tiempo del flujo de caja libre 
 
Existen dos periodos, uno “llamado periodo corriente” (otros lo llaman periodo 
relevante); proyectado a 5 años y un segundo periodo llamado “periodo a 
perpetuidad” 
 
El Periodo a perpetuidad, parte de una premisa, que considera que la empresa ha 
de crecer como mínimo a un ritmo igual a la combinación de dos elementos como 
son, la inflación y el Producto Interno Bruto (PIB) 
 
Atención con la afirmación anterior sobre todo en negocios de obsolescencia 
tecnológica acelerada, y en negocios de servicios, que no tienen un 
comportamiento en el tiempo, igual a una empresa industrial 
 
6.1.2.4. Supuestos sobre los cuales esta estructurado el costo de 
capital. 
 
Es importante tener en cuenta que lo que se va descontar, son flujos del futuro, 
por lo tanto el Costo de Capital (CK) debe de ser un costo esperado, no un costo 
histórico. 
 
Adicionalmente, es importante conocer, la forma como se va elaborar una 
valoración utilizando como costo de capital, la ponderación de la deuda, o 
utilizando el método (CAPM) que utiliza tasas de rendimiento promedio del 
mercado, considerando el riesgo del mercado, el riesgo del país donde se hace la 
inversión, considera la volatilidad del rendimiento de las acciones, con relación al 
rendimiento del mercado 
 
El valor de una empresa utilizando el método de Flujo de Caja Libre Descontado 
(FCLD) es igual a: 
1 El Valor Presente (VP) del Flujo de Caja Libre (FCL) del periodo corriente 
2 + El Valor Presente (VP) del Valor residual 
3 + El Valor de los activos no vinculados a la generación del flujo de caja 
4 (menos) El valor presente de los pasivos 
5 = Valor presente del Patrimonio 
 
EL Valor Presente (VP) del Flujo de Caja Libre (FCL) del periodo corriente, El flujo 
de caja se expresa en pesos corrientes, y la tasa de descuento o Costo de Capital 
(CK) es la tasa corriente (la que incorpora el elemento inflacionario) 
 
El valor presente del Valor Residual, Estabilizamos el flujo de caja del ultimo 
periodo corriente, y lo crecemos a una rata G, que es la combinación de dos tasas, 
de un lado la tasa de inflación y de otro lado la tasa de crecimiento del PIB 
 
FCL n+1= FCL (1+i)(1+PIB) 
 
De esa manera se calcula el Flujo de caja libre en el periodo n+1 
 
Se presume que los flujos de caja, crecen a perpetuidad a una tasa como mínima 
igual a la combinación de la inflación y del PIB. 
 
6.1.2.5. Calculo del Valor Residual 
 
Consiste en capitalizar el FCL n+1 
 
En ingeniería económica, capitalizar un flujo de caja es dividirlo por una tasa de 
descuento. Técnica utilizada para evaluación de proyectos  con vida útil infinita. 
 
Para el caso de atención, se deflacta la tasa de Costo de Capital (CK) del periodo 
corriente, con la tasa de Inflación así: 
 
CK2 = 1+CK1/(1+i)-1 
 
Próximo paso; se capitaliza el flujo de caja del periodo constante, dividiéndola por 
la tasa de costo de capital deflactado, y encontramos el valor residual el cual hay 
que actualizarlo a la tasa del Costo de Capital (CK) utilizada en el periodo 
corriente 
 
6.1.3. Valor Presente de los Pasivos 
 
Generalmente existe la creencia que el valor de los pasivos, es el valor que 
aparece en el Balance, pero eso no es cierto en la mayoría de los casos, por 
razones tales como: 
 
1 El ahorro tributario que se consigue en el pago de intereses 
2 En ocasiones hay deudas que se pueden renegociar 
 
6.1.4. Continuidad. 
 
1 Hay una premisa que argumenta que los flujos de caja a perpetuidad, 
crecerán a una rata igual a la combinación de dos factores como son el PIB 
y la tasa de Inflación 
2 Hay premisas mas moderadas que consideran que los flujos de caja se 
mantendrán constante a partir del ultimo flujo del periodo corriente, basado 
en la consideración que el negocio ya maduro 
3 Una premisa donde se desconoce el valor residual, porque ven el negocio 
en el fin de su ciclo económico 
 
 
6.1.5. Matriz Boston. 
 
Para garantizar la generación de valor a Largo plazo, una empresa debe de 
mantener un portafolio que contenga dos tipos de productos: Unos productos de 
alto crecimiento que demanden efectivo, y otros de bajo crecimiento que generen 
mucho efectivo. 
 
La Matriz de Boston, tiene dos elementos, como son el crecimiento del mercado y 
la participación del producto en el mercado, hay 4 tipos de productos, a saber: 
 
El producto estrella, la vaca lechera, el producto perro y el producto gato montes 
 
 
 
6.1.5.1. Valoración de Empresas-Continuidad 
 
La idea es mantener en un mercado de alto crecimiento,  los productos estrellas 
de alta participación. A pesar de demandar grandes cantidades de dinero, son 
productos que mañana se convierten en vacas lecheras, cuando el mercado 
madure, es el caso del producto Ipod, aquel reproductor de música digital, que es 
el producto que jalona las ventas de la empresa Apple. 
 
Las vacas lecheras son las estrellas de ayer, son el sustento de la compañía; son 
productos de alta participación en un mercado de bajo crecimiento, son las 
generadoras de efectivo de la organización. Son productos que consumen pocos 
recursos; a cambio son generadores altos de liquidez 
 
6.1.5.2. Los productos-vacas lecheras. 
 
Todas las estrategias de mercadeo, se enfocan a hacer porque se mantengan en 
la mente del consumidor; es buscar la fuente de la eterna juventud; es el caso de 
Coca-Cola, que se ha mantenido más de 100 en el mercado, buena parte de ellos 
como producto líder. 
 
Los productos perros, son productos de baja participación en un mercado de bajo 
crecimiento, esos productos deben ser eliminados del portafolio de producto, para 
encontrar mejor aplicación de la liquidez de la empresa, rara vez reviven 
 
Los productos Gatos, son los productos de alta demanda de efectivo, tienen una 
cuota baja, en un mercado de alto crecimiento, el lanzamiento de todo producto 
pasa por esta etapa, y toma dos rumbos, o se convierte en estrella, o se convierte 
en perro 
 
La planificación de la estrategia de la continuidad, depende de la etapa del ciclo de 
vida del producto. (Teodore Levitt 1965) 
 
1 Lanzamiento 
2 Crecimiento 
3 Maduración 
4 Declive 
 
En la etapa de lanzamiento, hay grandes demandas de dinero para la promoción 
del producto; las ventas son bajas. 
 
En la etapa de crecimiento, se aumentan las ventas, y aparecen competidores, 
requiriéndose liquidez para atender los gastos de la comercialización 
 
En la etapa de maduración, las ventas se disminuyen, los competidores 
comienzan a retirarse, solo repiten compras, los clientes leales 
 
En la etapa del declive, las ventas se caen definitivamente, los competidores se 
retiran del mercado, aparecen productos sustitutos 
 
6.1.6. El Capital Intelectual En La Generacion de Valor 
 
Los primeros que hablaron de este concepto en el mundo, fueron los 
Escandinavos; definiendo el capital intelectual como la suma de dos recursos que 
son el Capital Humano (CH), y el grado de desarrollo tecnológico de la empresa. 
La teoría del C.I indica que el generador de valor es el Capital Intelectual (C.I) 
 
6.1.6.1. Indicadores de gestión del Capital Intelectual (C.I) 
 
1 Capacidad productiva del Capital Humano (C.H) 
2 Total de ingresos / # de empleados 
3 Igualmente, si multiplicamos el # de empleados por las horas de trabajo, 
podemos medir la productividad en tiempo 
4 Indicadores de gestión del Capital Intelectual (C.I) 
5 EVA/ # empleados 
6 Este indicador enseña a conocer el promedio de valor que agrega cada 
empleado 
7 Grado de satisfacción de los empleados 
8 Rendimiento % del CH 
9 (U.A.I.I/Gastos de personal ) * 100% 
10 Se mide la rentabilidad de la inversión en CH de la misma manera que 
se mide el ROI sobre una inversión 
11 Flujo de fondos/# de empleados 
12 Flujo de fondos/# de clientes 
13 Flujo de fondos/# inversión en tecnología 
14 Personas claves/# de personas totales 
15 Rotación de clientes, cuantos clientes entraron, cuantos clientes 
perdimos 
16 Ingreso medio por cliente 
17 EBITDA/ # de clientes 
18 Promedio anos de experiencia de los empleados 
19 Edad promedio de los directivos 
20 Inversión en capacitación/# de empleados 
21 Gastos en promoción y mercadeo 
 
Podemos resumir que el crecimiento de cualquier negocio, depende de factores 
tales como el número de clientes, la fidelidad del cliente, la antigüedad del cliente, 
el grado de rotación o pérdida de un cliente, el grado de satisfacción del personal, 
la capacitación del personal, la inversión en publicidad y mercadeo. 
 
Ahora hay asuntos macro económicos que inciden en la generación de valor, por 
lo tanto tenemos que medir los riesgos de los negocios en la generación de valor. 
 
 
 
6.2. MARCO LEGAL 
 
AVIATUR S. A., Es una empresa que desarrollo su accionar dentro del sector 
turístico y por ende sus actividades están reguladas por la ley 300 de 1996 y ley 
1101 de 2006. Dentro esta normatividad se destaca los siguientes componentes: 
 
 
6.2.1. Prestadores de Servicios Turísticos (Art. 76-100) (i) 
 
Entiéndase por prestador de servicios turísticos a toda persona natural o jurídica 
que habitualmente proporcione, intermedie o contrate directa o indirectamente con 
el turista, la prestación de los servicios a que se refiere esta ley y que se 
encuentre inscrito en el Registro Nacional de Turismo.  
 
Definición, servicios, clasificación de los prestadores de servicios turísticos. Con la 
Ley 1101 DE 2006, conocida como la reforma de la Ley 300, se busca Conseguir 
más recursos para Promoción y Competitividad, Ampliando los sectores 
contribuyentes de la parafiscalidad, y Creando el impuesto al turismo. Dentro de 
los aspectos mas relevantes se exponen los siguientes: 
 
6.2.2. Parafiscalidad 
 
Esta parte es fundamental para determinar que tipo de empresas son las 
responsables en materia parafiscal y segun la ley son: 
 
1 Agencias de Viajes, Hoteles y Restaurantes Turísticos: 
2 2.5 por mil sobre ingresos operacionales 
3 Agencias de Viajes, Arrendadores de Vehículos, Centros de Convenciones  
4 Concesionarios de Aeropuertos y Carreteras* 
5 Concesionarios de Parques Nacionales 
6 Empresas Captadores de Ahorro para Viajes 
7 Hoteles, Centros Vacacionales, Oficinas de Representación Turística 
8 Operadores de Congresos y Eventos  
9 Operadoras de Espeleología, Escalada, Parapente, Canopée, Deportes 
Náuticos  
10 Parques Temáticos 
11 Transporte Terrestre Intermunicipal*, Transporte Turístico 
12 Usuarios operadores y desarrolladores de  Zonas Francas Turísticas 
13 Seguros de Viaje y de Asistencia Médica en viaje, Sociedades Portuarias 
Turísticas, Muelles 
 
 
6.2.3. Requisito de ventas mínimas  Y Tasa Especial 
 
1 Viviendas turísticas, hospedaje no permanente (ventas mínimas 50 smlmv)* 
2 Viviendas turísticas en territorios Indígenas (100) 
3 Establecimientos de Comercio en terminales de transporte (100) 
4 Centros Terapéuticos (500); Bares y Restaurantes: 1.5 por mil (500 smlmv) 
5 Aerolíneas Internacionales: 1 dólar por Pasajero entrando o saliendo (500) 
 
6.2.4. Parámetros 
 
Igualmente, en Colombia AVIATUR S.A, Para poder cumplir su plan estratégico 
debe tener muy en cuenta las siguientes directrices: Plan Nacional de Desarrollo y 
Conpes 3397, Plan Sectorial de Turismo, Política de Promoción y Competitividad 
Turística 
 
 
 
7. COMPORTAMIENTO Y ACEPTACION DEL MERCADO 
 
Para ilustrar el comportamiento o aceptación que ha tenido la empresa en el 
mercado recurrimos a unas estadísticas que maneja la IATA que es la entidad a 
nivel mundial que regula el comportamiento de las Aerolíneas y de las agencias de 
viajes pertenecientes a este Banco de Información: Para ello se ha consolidado el 
siguiente cuadro:  
 Como se puede observar en este consolidado la Agencia de Viajes AVIATUR S. 
A., Ocupa el lugar numero uno (1) del mercado consecutivamente durante los 
años 2006 y 2007, con una participación del 20.81% y 22.77%, respectivamente 
siendo líder en este importante renglón del economía nacional. 
 
 
7.1. COMPORTAMIENDO EN EL MERCADO INDICADORES 
 
A continuación presentamos indicadores de la Tasa de Cambio durante los últimos 
años, lo cual nos ayuda a determinar los lineamientos directivos  ha debido tomar 
la empresa para su permanencia en el mercado 
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Este cuadro nos indica como los ingresos recibidos en dólares al ser convertidos 
al peso durante 2006 y 2007. Acentuándose en el 2008,  generando una reducción 
sustancial en las finanzas de corto plazo de la entidad, pues ahora por cada dólar 
recibían menos pesos. 
 
Por lo anterior, es importante mirar la forma como la Agencia de Viaje AVIATUR 
S.A.  Debe hacer para afrontar esta problemática pues como es una entidad 
basada en el servicio no puede aprovechar las bondades de la reevaluación del 
peso Colombiano ante el dólar, pues su oferta al ser ofrecida en dólares también 
tendría que subir lo cual seria dañino para la demanda de sus clientes. 
 
 
 
 
7.1. INGRESOS: PAGO DE COMISIONES AEROLINEAS 
 
Antes del 1 de noviembre de 2006, las Comisiones recibidas por las Agencias de 
Viajes de las aerolíneas correspondían en su gran mayoría al 10% del valor de la 
tarifa cobrada en el tiquete Aéreo sin tener en cuenta los impuestos, lo  anterior sin 
tener en cuenta las negociaciones de sobrecomision por volúmenes que se 
manejaban directamente entre la aerolínea y la Agencia en especial, con la 
resolución 3596 de septiembre de 2006 el Gobierno nacional pone un techo a las 
comisiones que deben pagar las Aerolíneas a las Agencias de viajes, a 
continuación mostramos el texto de este documento: 
 
 
EL DIRECTOR GENERAL DE LA UNIDAD ADMINISTRATIVA ESPECIAL   
DE AERONAUTICA CIVIL  
 
En uso de sus facultades legales, en especial las conferidas por los Artículos 1782, 1866 y 1868 del Código 
de Comercio, así como por los numerales 10, 14, 15 y 16 del Artículo 5º y el numeral 4 del artículo 9º del 
Decreto 260 de 2004 y 
 
CONSIDERANDO  
 
1. Que el Artículo 333 de la Constitución Política consagra los principios de  actividad económica e iniciativa 
privada libres dentro de los límites del bien común. De manera concomitante se consagra la libre 
competencia como un derecho de todos que supone responsabilidades y se establece que el Estado 
intervendrá con el fin de impedir que se obstruya o restrinja la libertad económica y que personas o 
empresas abusen de su posición dominante en el mercado nacional. Como consecuencia de lo anterior, 
consagra la Constitución que el Estado puede delimitar el alcance de la libertad económica cuando así lo 
exijan el interés social, el ambiente y el patrimonio cultural de la Nación. 
2. Que de conformidad con el Artículo 334 de la Constitución Política, la dirección general de la economía 
está a cargo del Estado, el cual debe intervenir por mandato de la Ley, entre otras actividades, en los 
servicios públicos y privados, para racionalizar la economía, con el fin de conseguir el mejoramiento de la 
calidad de vida de los habitantes y la distribución equitativa de las oportunidades y beneficios del 
desarrollo. En este sentido queda claro que la intervención del Estado en la economía debe buscar, entre 
otros objetivos, la promoción de la productividad y la competitividad. 
3. Que en desarrollo de los preceptos constitucionales antes señalados, la Ley 105 de 1993, por la cual se 
dictan disposiciones básicas sobre el transporte, consagró claramente la intervención del Estado en el 
sector, e indicó que a éste le corresponde la planeación, el control, la regulación y vigilancia del 
transporte y de las actividades a él vinculadas. 
4. Que la Ley 336 de 1996, por la cual se adopta el Estatuto Nacional del Transporte, estableció en su 
artículo 68 que el modo de transporte aéreo, además de ser un servicio público esencial, continuará 
rigiéndose exclusivamente por las normas del Código de Comercio (Libro quinto, capitulo preliminar y 
segunda parte), por los Reglamentos Aeronáuticos de Colombia que dicte la Unidad Administrativa 
Especial de Aeronáutica Civil, y por los Tratados, Acuerdos, Convenios y prácticas internacionales 
debidamente adoptados o aplicados por Colombia. 
5. Que el Artículo 1782 del Código de Comercio otorga la facultad a la Autoridad Aeronáutica para expedir 
las normas que regulan el sector del transporte aéreo. 
6. Que el Artículo 1868 del Código de Comercio señala que la facultad de inspección que ejerce la Autoridad 
Aeronáutica con el fin de garantizar la estabilidad de la industria aérea y los intereses del público, se 
extiende a los agentes de viaje, intermediarios u operadores de viajes colectivos, que usualmente 
explotan la industria del turismo en colaboración con las empresas que prestan servicios aéreos. 
7. Que el Decreto 260 de 2004, en su Artículo 5º numerales 10, 14, 15 y 16, establece claramente la 
facultad de la Autoridad Aeronáutica para regular las tarifas aplicables a las ventas de servicios de 
transporte aéreo. 
8. Que el Consejo de Estado, en Sentencia proferida el 6 de septiembre de 2001, ratificó la competencia de 
la Unidad Administrativa Especial de Aeronáutica Civil para regular este tema. 
9. Que en atención a los retos y dificultades que afrontan tanto la industria aérea mundial Como su canal 
principal de distribución, léanse Agencias de Viajes; y ante las inquietudes expresadas por las empresas 
y agremiaciones (ATAC-ALAICO-ANATO) que participan de esta actividad en Colombia, la Autoridad 
Aeronáutica ha venido estudiando en particular la problemática relacionada con las tarifas de los tiquetes 
aéreos y el monto de las comisiones que las aerolíneas pagan a las agencias de viajes. Al respecto la 
Autoridad Aeronáutica ha venido considerando diferentes medidas de regulación que garanticen el 
ejercicio de la libertad económica y la libre competencia de las empresas que participan en el sector, a la 
vez que promuevan la eficiencia y reducción de costos en la prestación de los servicios, de tal manera 
que se incremente la competitividad del sector y se beneficie a los usuarios de los servicios de transporte 
aéreo de pasajeros. 
10. Que el Gobierno Nacional en el marco del XI congreso de agencias de viajes, manifestó su intención de 
incentivar el desarrollo de la competitividad para las agencias de viajes con el fin de que éstas puedan 
asumir los retos de la transformación económica que deben emprender.  
11. Que el presente acto administrativo se expide como resultado de la concertación  llevada a cabo entre el 
Gobierno Nacional, la Asociación Colombiana de Agencias de Viajes y Turismo - Anato, la Asociación de 
Aerolíneas Internacionales en Colombia - Alaico y la Asociación de Transporte Aéreo en Colombia – Atac.  
12. Que, en atención a las consideraciones expuestas, este despacho  
 
RESUELVE: 
 
ARTICULO PRIMERO. La comisión que pagarán las aerolíneas a las agencias de viajes por concepto de 
comercialización de servicios de transporte aéreo internacional de pasajeros (boletos aéreos, órdenes de 
pasajes, Miscellaneous Charges Order (MCO) que hagan las veces de boletos aéreos, Prepaid Ticket Advice 
(PTA o situados), en relación con las ventas efectuadas en Colombia, quedará sujeta al acuerdo entre las 
partes, de suerte que cada línea aérea la podrá convenir libremente con la respectiva agencia de viajes, 
siempre y cuando dicha comisión no sea inferior al nivel mínimo determinado a continuación: 
a) A partir del primero de noviembre de 2006, una suma no inferior al seis por ciento (6%) del valor de la 
tarifa aérea; 
b) A partir del primero de julio de 2007, una suma no inferior al cinco por ciento (5%) del valor de la 
tarifa aérea; 
c) A partir del primero de marzo de 2008, una suma no inferior al cuatro por ciento (4%) del valor de la 
tarifa aérea; 
d) A partir del primero de noviembre de 2008, una suma no inferior al tres por ciento (3%) del valor de la 
tarifa aérea. 
e) A partir del primero de julio de 2009, una suma no inferior al uno por ciento (1%) del   valor de la tarifa 
aérea. 
 
PARAGRAFO ÚNICO. Hasta el día 31 de octubre del 2006, la comisión que pagarán las aerolíneas a las 
agencias de viajes por concepto de comercialización de servicios de transporte aéreo internacional (boletos 
aéreos, órdenes de pasajes, MCO que hagan las veces de tiquetes aéreos, PTA o situados), en relación con 
las ventas efectuadas en Colombia, no podrá ser inferior al ocho por ciento (8%). 
 
ARTICULO SEGUNDO. La comisión que pagarán las aerolíneas a las agencias de viajes por concepto de 
comercialización de servicios de transporte aéreo nacional de pasajeros (boletos aéreos, órdenes de pasajes, 
MCO que hagan las veces de boletos aéreos, PTA o situados), quedará sujeta al acuerdo entre las partes, de 
suerte que cada línea aérea la podrá convenir libremente con la respectiva agencia de viajes, siempre y 
cuando dicha comisión no sea inferior al nivel mínimo determinado a continuación: 
 
a) A partir del primero de noviembre de 2006, una suma no inferior al seis por ciento (6%) del valor de la 
tarifa aérea; 
b) A partir del primero de julio de 2007, una suma no inferior al cinco por ciento (5%) del valor de la 
tarifa aérea; 
c) A partir del primero de marzo de 2008, una suma no inferior al cuatro por ciento (4%)  del valor de la 
tarifa aérea; 
d) A partir del primero de noviembre de 2008, una suma no inferior al tres por ciento (3%) del valor de la 
tarifa aérea; 
e) A partir del primero de julio de 2009, una suma no inferior al uno por ciento (1%) del valor de la tarifa 
aérea 
 
PARAGRAFO UNICO. Hasta el día 30 de octubre del 2006, la comisión que pagarán las aerolíneas a las 
agencias de viajes por concepto de comercialización de servicios de transporte aéreo nacional (boletos 
aéreos, órdenes de pasajes, MCO que hagan las veces de tiquetes aéreos, PTA o situados), no podrá ser 
inferior al siete por ciento (7%) ni superior al doce por ciento (12%). 
 
ARTICULO TERCERO. A partir del 1 de noviembre del 2006, se ordena el cobro obligatorio no reembolsable 
de una tarifa por expedición de tiquetes o “tarifa administrativa”, aplicable en las ventas de servicios de 
transporte aéreo nacional e internacional de pasajeros (boletos aéreos, órdenes de pasajes, MCO que hagan 
las veces de boletos aéreos, PTA o situados) efectuadas en Colombia, la cual deberá ser cobrada por las 
agencias de viajes e intermediarios y por las líneas aéreas en sus ventas directas de acuerdo con las 
siguientes disposiciones:  
a) Desde el primero de noviembre de 2006, la tarifa administrativa por ventas internacionales serán los 
valores que se indican a continuación: 
 
 
RANGO TARIFARIO TARIFA ADMINISTRATIVA  
Menores o iguales a USD 300 USD 5 
Mayores de USD 300 hasta USD 500 USD 8 
 Mayores de USD 500 hasta  USD 800 USD 13 
Mayores de USD 800 USD 27 
 
Y por ventas nacionales será la suma de $8.800.oo ida (One Way), y para trayectos ida y vuelta (Round Trip) 
será la suma de $ 15.700.oo  
 
b) Desde el primero de julio de 2007, la tarifa administrativa por ventas internacionales serán los valores 
que se indican a continuación: 
 
RANGO TARIFARIO TARIFA ADMINISTRATIVA  
Menores o iguales a USD 300 USD 7 
Mayores de USD 300 hasta USD 500 USD 12 
 Mayores de USD 500 hasta  USD 800 USD 20 
Mayores de USD 800 USD 41 
 
Y por ventas nacionales será la suma de $11.000.oo ida (One Way) y para trayectos ida y vuelta (Round Trip) 
será la suma de $ 19.700.oo 
 
c) Desde el primero de marzo de 2008, la tarifa administrativa por ventas internacionales serán los 
valores que se indican a continuación: 
 
RANGO TARIFARIO TARIFA ADMINISTRATIVA  
Menores o iguales a USD 300 USD 9 
Mayores de USD 300 hasta USD 500 USD 16 
 Mayores de USD 500 hasta  USD 800 USD 26 
Mayores de USD 800 USD 54 
 
Y por ventas nacionales será la suma de $ 13.200.oo ida (One Way), y para trayectos ida y vuelta (Round 
Trip) será la suma de $23.600.oo 
    
d) Desde el primero de noviembre de 2008, la tarifa administrativa por ventas internacionales serán los 
valores que se indican a continuación: 
 
 
RANGO TARIFARIO TARIFA ADMINISTRATIVA 
Menores o iguales a USD 300 USD 11 
Mayores de USD 300 hasta USD 500 USD 20 
 Mayores de USD 500 hasta  USD 800 USD 33 
Mayores de USD 800 USD 68 
 
Y por ventas nacionales será la suma de $ 15.400.oo ida (One Way), y para trayectos ida y vuelta (Round 
Trip) será la suma de $ 27.500.oo  
 
e) Desde el primero de julio de 2009, la tarifa administrativa por ventas internacionales serán los valores 
que se indican a continuación:  
 
RANGO TARIFARIO TARIFA ADMINISTRATIVA 
Menores o iguales a USD 300 USD 15 
Mayores de USD 300 hasta USD 500 USD 28 
 Mayores de USD 500 hasta  USD 800 USD 46 
Mayores de USD 800 USD 95 
 
Y por ventas nacionales será la suma de $ 17.600.oo ida (One Way), y para Trayectos ida y vuelta (Round 
Trip) será la suma de $ 32.000.oo 
 
PARÁGRAFO PRIMERO. Para efectos de la aplicación de la tarifa administrativa en los servicios de 
transporte aéreo nacional, cuando se trate de rutas en las que se incluyan dos o más trayectos en transito o 
conexión en la misma aerolínea, la tarifa administrativa por este concepto se cobrará por una sola vez.  
 
PARÁGRAFO SEGUNDO. A partir del 10 de enero de 2007 los valores de la tarifa administrativa por ventas 
nacionales se reajustarán según la variación del IPC para el año 2006, y posteriormente a partir del 10 de 
enero de cada año se reajustarán en la variación del IPC del año inmediatamente anterior. 
 
ARTICULO CUARTO. En el caso de las ventas efectuadas en su totalidad por Internet las aerolíneas y las 
agencias de viajes podrán cobrar una tarifa administrativa diferente a la señalada en esta Resolución. 
 
Las aerolíneas y agencias de viajes deberán informar a la autoridad aeronáutica respecto de la tarifa 
administrativa y demás condiciones de las ventas de tiquetes aéreos por Internet. 
 
PARAGRAFO UNICO: Este artículo entrará en vigor, en el momento en que se verifique la posibilidad de 
efectuar el pago en línea con tarjetas de crédito, tanto para agencias de viajes como para las aerolíneas y 
podrán cobrar una tarifa administrativa diferente a la señalada en esta Resolución. 
  
Se entiende por ventas realizadas en su totalidad por Internet, aquellas que involucren todo el proceso hasta 
el pago realizado de manera virtual, sin intervención de ningún agente del mercado. 
 
ARTICULO QUINTO. Para efectos de información del pasajero y de control por parte de la Autoridad 
Aeronáutica, el valor de la tarifa administrativa a que se refiere la presente Resolución, deberá especificarse 
en el boleto, o en formato Automated Ticket/Boarding Pass (ATB), o Multipurpose Document (MPD) o por 
cualquier otro medio, de tal manera que su cobro sea conocido por el usuario.  
 
Para efectos del cumplimiento de la obligación a que hace referencia el inciso anterior, las agencias de viajes 
podrán utilizar los mismos medios de información (boleto, formato ATB, MPD, o cualquier otro), que utilicen 
las aerolíneas en sus ventas directas. 
 
Las aerolíneas y agencias de viajes deberán comunicar a la Autoridad Aeronáutica, la manera en que 
informarán a los usuarios la tarifa administrativa aplicable a la venta de tiquetes aéreos de que trata la 
presente Resolución. 
 
ARTICULO SEXTO.  Los pagos de los reportes por ventas de tiquetes aéreos y comisiones de las agencias 
de viajes se harán el día seis (6) de cada mes para las ventas realizadas en la primera quincena del mes 
inmediatamente anterior y el día veintiuno (21) para las efectuadas en la segunda quincena del mes 
inmediatamente anterior. Este régimen tendrá una vigencia de dos años contados a partir de la fecha de 
entrada en vigor del presente Acto Administrativo, para posteriormente someterse a las disposiciones de la 
IATA sobre el particular. 
 
PARÁGRAFO PRIMERO: En caso de que el día señalado para el pago sea festivo, éste se realizará el día 
hábil siguiente. 
 
PARÁGRAFO SEGUNDO: Mediante acuerdo escrito, las partes involucradas podrán pactar fechas diferentes 
a las señaladas en el presente artículo para efectuar los pagos de los reportes de ventas. 
 
ARTICULO SEPTIMO.  A partir de la fecha en que entre en vigencia la presente Resolución, las aerolíneas y 
la IATA (para las ventas que sean procesadas a través del Billing and Settlement Plan (BSP)), deberán 
presentar un reporte mensual sobre la aplicación de la tarifa administrativa y el pago de comisiones a que se 
refiere la presente Resolución, el cual deberá ser radicado en la Oficina de Transporte Aéreo de la 
Aeronáutica Civil dentro de los primeros quince (15) días calendario de cada mes. 
 
Dicho informe deberá especificar el nombre de la aerolínea o agencia de viajes, el número de tiquetes y 
documentos procesados, discriminando separadamente los nacionales y los internacionales, el valor 
recaudado por el transporte, el valor de las comisiones y el de las tarifas administrativas a que se refiere la 
presente Resolución. 
 
ARTICULO OCTAVO.  La comercialización de servicios de transporte aéreo nacional e internacional de 
pasajeros (boletos aéreos, órdenes de pasajes, MCO que hagan las veces de boletos aéreos, PTA o 
situados), deberá cumplir con los criterios técnicos de equidad y suficiencia a que hace referencia la parte 
tercera de los RAC.  En la comercialización de dichos servicios, las agencias de viajes e intermediarios 
deberán aplicar únicamente las tarifas aprobadas por la Autoridad Aeronáutica. 
 
Adicionalmente, en sus ventas directas, las aerolíneas deberán abstenerse de ofrecer u otorgar a un 
comprador condiciones diferentes a las que se ofrecen u otorgan a otro comprador o agencia de viajes que se 
encuentren en condiciones análogas, cuando dicha conducta tenga por objeto o como efecto disminuir o 
eliminar la competencia, o impedir el acceso de las agencias de viajes e intermediarios al mercado. 
 
ARTICULO NOVENO.  Sin perjuicio de la investigación y sanción de posibles violaciones al régimen de 
competencia, el incumplimiento de lo dispuesto en la presente Resolución constituye una infracción al régimen 
tarifario, asimismo el reembolso de la tarifa administrativa por parte de los actores en el mercado constituye un 
incumplimiento que podrá ser investigado y sancionado de acuerdo con lo previsto en los Reglamentos 
Aeronáuticos y demás normas aplicables. 
 
ARTICULO DECIMO. La presente Resolución no aplica a las ventas realizadas en su totalidad por Internet 
tanto para las Aerolíneas como para las Agencias de Viajes hasta tanto se cumpla la condición establecida en 
el PARAGRAFO UNICO del artículo cuarto de la presente Resolución.  
 
ARTICULO DECIMO PRIMERO. El impacto económico tanto para Agencias de Viajes como para Aerolíneas, 
derivado de la aplicación de la presente Resolución, será objeto de revisión en las siguientes fechas: 
 
Primera Revisión:   15 de enero de 2008  
Segunda Revisión: 15 de mayo de 2009 
 
ARTICULO DECIMO SEGUNDO. La presente Resolución rige a partir de su publicación en el Diario Oficial y 
deroga las Resoluciones números 2743 de 1988, 3829 de 2004 y las demás normas que le sean contrarias. 
 
PUBLÍQUESE Y CUMPLASE 
Dada en Bogotá, D.C., el día primero (1) de septiembre de dos mil seis (2006). 
 
 
 
 
 
7.4. RESPUESTA ORGANIZACIONAL 
 
Con base a la verificación realizada al comportamiento y aceptación en el mercado 
por parte de los consumidores de empresa AVIATUR S. A. se puede catalogar 
como alta, pues ocupa el primer lugar dentro del grupo de 50 agencias mas 
importantes del país y posee una participación mayor al 22%, y para poder 
ampliarlo se requiere de una implementación de  nuevas estrategias y políticas 
comerciales y de mercadeo. 
 
Partiendo de los problemas ocasionados en la reducción de ingresos ocasionados 
por la basa en el precio del dólar y comisiones pagadas por  las distintas 
aerolíneas, la empresa AVIATUR S. A,  ha diseñado un amplio y novedoso 
portafolio de servicios el cual se caracteriza por: 
 
Dirigir las acciones y efectúa el análisis, desarrollando estrategias e 
investigaciones creativas, conceptualizando piezas, seleccionando materiales para 
el diseño de elementos gráficos correspondientes a las empresas del Grupo 
Aviatur, áreas, departamentos y eventos, entre otros. Básicamente se dirigen las 
acciones a desarrollar piezas para atender compromisos relacionados con: 
 
1 La imagen corporativa. 
2 Relaciones públicas y Responsabilidad Social. 
3 Congresos, ferias y eventos. 
4 Viajes de Incentivo 
5 Parques Naturales. 
6 Expo Estudiante, destacando que además de la realización anual en 
Colombia y Panamá, en el año 2008  
7 Se expandió hasta Ecuador. 
8 Filiales. 
9 Agencias de la Organización. 
10 La programación nacional e internacional para el año 2009 
11 Turismo Receptivo y su programación para el 2009 
12 La decoración de algunas oficinas planteando diseños para retablos y 
persianas con el tema de parques naturales. 
 
Todo este conjunto de políticas y estrategias fueron diseñadas para mantener 
vigente la empresa en el mercado así como el afianzamiento de su liderazgo ante 
el resto de los competidores reales y potenciales. 
 
 
8. VALORACION DE EMPRESA AVIATUR S. A. 
 
A  Continuación se presentaran los estados financieros de AVIATUR S.A., 
Correspondientes a los años 2006 y 2007, y con base al Estado de Resultados y 
Balance General, se hará una evaluación de la generación de valor de corto  
plazo:  
 
8.1. Balance General 2006 -2007. 
 
  2007 2006 VAR VAR PART 
ACTIVOS       % % 
ACTIVO CORRIENTE           
DISPONIBLE 
     
6.326.049.075         8.244.010.384     (1.917.961.309) (23,26)  13,82  
INVERS TEMPORALES 
      
9.196.875.770         1.508.843.892      7.688.031.878   509,53   20,09  
DEUDORES CLIENTES 
     
9.978.082.438         7.136.870.306       2.841.212.132   39,81   21,80  
DOC POR COBRAR 
     
3.296.729.539          1.124.880.031      2.171.849.508   193,07   7,20  
INGR POR COBRAR 
      
1.526.083.364         1.585.631.274         (59.547.910) (3,76)  3,33  
DEPÓSITOS Y ANTICIPOS 
       
5.814.808.213         5.604.710.845         210.097.368   3,75   12,70  
CTAS CTES COMERCIALES 
        
675.589.097            981.407.651       (305.818.554) (31,16)  1,48  
CTAS X COBRAR EMPLEAD 
         
706.640.818           558.936.597         147.704.221   26,43   1,54  
DEUDORES VARIOS 
         
651.890.650             210.151.025         441.739.625   210,20   1,42  
IMP. PAGADOS X ANTICIP 
      
5.518.654.659         4.205.959.101      1.312.695.558   31,21   12,06  
INVENTARIOS 
          
54.968.639             68.426.869         (13.458.230) (19,67)  0,12  
GTS PAGADOS X ANTICIP 
          
636.338.151           532.457.584         103.880.567   19,51   1,39  
PART. EN CONCESIONES 
       
1.675.491.158        3.707.959.548   (2.032.468.390) (54,81)  3,66  
PROV. CUENTAS X COBRAR 
       
(280.880.884)          (288.177.214)           7.296.330   2,53  (0,61) 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 
   
45.777.320.687       35.182.067.893    10.595.252.794   30,12   100,00  
PROP, PLANTA Y EQUIPO           
ACT DEPR Y NO DEPR. 
    
21.668.354.846       19.591.545.238     2.076.809.608   10,60   135,77  
AJUSTES POR INFLACIÓN 
      
11.155.440.164        11.337.251.836         (181.811.672) (1,60)  69,90  
VALORIZACIÓN ACTIVOS 
      
4.560.594.541         3.672.135.195        888.459.346   24,19   28,58  
DEPR ACUMULADA 
  
(21.424.763.530)    (19.577.276.029)    (1.847.487.501) (9,44) (134,24) 
TOTAL PROP, PTA Y EQ 
     
15.959.626.021       15.023.656.240         935.969.781   6,23   100,00  
ACTIVO NO CORRIENTE           
INVERS PERMANENTES 
         
185.525.903            180.728.461            4.797.442  (2,65)  3,46  
CARGOS DIFERIDOS 
       
1.248.512.519            891.366.315         357.146.204   40,07   23,26  
PARTIC EN CONCESIONES 
     
3.933.466.032            828.121.096      3.105.344.936   374,99   73,28  
T. ACT NO CORRIENTE 
     
5.367.504.454         1.900.215.872     3.467.288.582   182,47   100,00  
TOTAL ACTIVO 
     
67.104.451.162       52.105.940.005      14.998.511.157   28,78    
PASIVO           
PASIVO CORRIENTE           
PROVEEDORES  
     
8.674.548.831       6.658.193.855      2.016.354.976  
        
30,28   17,38  
CUENTAS POR PAGAR     5.647.063.853      3.972.645.353       1.674.418.500  
        
42,15   11,31  
CTAS CTES COMERCIALES 
        
154.559.927   0         154.559.927  
      
100,00   0,31  
IMPUESTOS POR PAGAR 
     
3.839.671.587       3.281.835.508        557.836.079  
        
17,00   7,69  
OBL LABORALES 
     
4.728.921.775        3.941.777.541         787.144.234  
        
19,97   9,47  
INGR RECIBIDOS X ANTICIP     2.572.620.756           122.898.102     2.449.722.654  
   
1.993,30   5,15  
DEPOS REEMBOLSABLES 
     
3.854.428.881       2.599.810.686       1.254.618.195  
        
48,26   7,72  
INGR RECIB PARA TERCEROS 
   
18.270.253.695     13.660.730.660     4.609.523.035  
        
33,74   36,60  
PASAJES POR REEMBOLSAR        820.796.424         560.546.090        260.250.334  
        
46,43   1,64  
PARTIC EN CONCESIONES 
     
1.354.862.609         595.663.203         759.199.406  
      
127,45   2,71  
TOTAL PASIVO CORRIENTE 
   
49.917.728.338  35.394.100.998     14.523.627.340  
        
41,03   100,00  
PASIVO NO CORRIENTE           
OBLIG FINANCIERAS  0      5.000.000.000    (5.000.000.000) 
     
(100,00)  0,00  
CTAS CTES COMERCIALES 
        
281.415.000         554.000.000       (272.585.000) 
      
(49,20)  4,58  
PART EN CONCESIONES 
     
2.138.571.428       2.120.000.000            18.571.428  
          
0,88   34,79  
INGR RECIB POR ANTIC     3.727.306.000   0     3.727.306.000  
      
100,00   60,63  
T PASIVO NO CORRIENTE 
     
6.147.292.428  7.674.000.000     (1.526.707.572) 
       
(19,89)  100,00  
TOTAL PASIVO   56.065.020.766  43.068.100.998       11.470.212.196  
        
26,63    
PATRIMONIO           
CAPITAL     2.835.408.000      2.835.408.000   0  0,00  25,68  
     SUPERÁVIT DE C. 
            
1.471.893               1.318.676                 153.217  11,62  0,01  
     RESERVA LEGAL 
        
249.214.824   0         249.214.824  
      
100,00   2,26  
     REV DEL PATRIMONIO            8.879.923             8.879.923   0  0,00  0,08  
     SUPERÁVIT POR VALORIZ 
     
4.589.760.150       3.700.084.170        889.675.980  24,04  41,58  
     RES EJERCICIO ANTERIOR 
          
65.406.261   0           65.406.261  
      
100,00   0,59  
     RES DEL EJERCICIO     3.289.289.345       2.492.148.238          797.141.107  
        
31,99   29,80  
TOTAL PATRIMONIO 
   
11.039.430.396      9.037.839.007       2.001.591.389  
        
22,15   100,00  
T PASIVO Y PATRIMONIO 
    
67.104.451.162     52.105.940.005      14.998.511.157  
        
28,78    
 
La disminución que refleja el disponible obedece a la estrategia de inversiones 
temporales y deudores cliente a las nuevas estrategias de la empresa para ofrecer 
una oferta mas variada para enfrentar las turbulencias ocasionadas el 
comportamiento de la tasa de cambio y  la disminución de los pagos de 
comisiones por parte de las aerolíneas. También es importante la inversión 
creciente en la participación en concesiones como el caso de la administración del 
Parque Tayrona. 
 
Las obligaciones laborales se tiene previsto cubrir el saldo pendiente del 2006 en 
el 2007 y en los periodos siguientes cubrir las obligaciones del periodo anterior 
para no tener deudas con el personal y lograr así una motivación del mismo. 
Los impuestos, gravámenes y tasas corresponden a la obligación de los años 
anteriores más obligación del periodo vigente, los cuales están previstos cancelar 
dentro del periodo. 
 
Los pasivos corrientes de 2006 a 2007, sufrieron un incremento del 41% esto 
representados en su mayoría proveedores e ingresos recibidos para terceros. 
También se presenta una disminución en pasivos no corrientes un 19,89% (el 
mayor componente de este renglón se encuentran  en  los ingresos pagados por 
anticipado). El patrimonio se incremento por encima del 22% 
 
El Capital de trabajo de AVIATUR S. A. en 2006 y 2007 es: 
 
COMPONENTE 2007 2006 AUMENTO DISMINUCIÓN 
CAPITAL NETO DE TRABAJO 
     
(4.140.407.651) 
         
(212.033.105) 
          
400.879.847  
   
4.329.254.393  
DISMINUCION EN EL CAPITAL DE 
TRABAJO   
      
(3.928.374.546)   
 
(3.928.374.546) 
SUMAS IGUALES 
     
(4.140.407.651) 
      
(4.140.407.651) 
          
400.879.847  
      
400.879.847  
 
El Capital Neto de Trabajo es la diferencia entre los activos corrientes y pasivos 
corrientes y del año 2006 al 2007 se observa una disminución en $3.928.374.546. 
 
8.2. ESTADO DE RESULTADOS 2006  - 2007 
 
  2007 2006 VARIACIÓN VAR % 
PART 
% 
INGRESOS OPERACIONALES           
COMISIONES 
          
82.181.444.123  
    
66.948.056.821  
     
15.233.387.302   22,75   87,47  
SERVICIOS 
           
7.098.051.610  
      
5.590.267.170  
       
1.507.784.440   26,97   7,55  
PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 
          
4.676.170.709  
      
2.451.395.346  
      
2.224.775.363   90,76   4,98  
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 
       
93.955.666.442  
    
74.989.719.337  
      
18.965.947.105   25,29  
 
100,00  
COSTO DE VENTAS           
COSTO DE CONTRATOS 
         
10.700.085.801  
       
7.653.517.149  
      
3.046.568.652   39,81   76,15  
COSTO DE SERVICIOS 
          
2.160.200.645  
          
980.405.157  
        
1.179.795.488   120,34   15,37  
PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 
             
1.190.118.433  
          
712.243.425  
          
477.875.008   67,09   8,47  
TOTAL COSTOS DE VENTAS 
        
14.050.404.879  
       
9.346.165.731  
       
4.704.239.148   50,33  
 
100,00  
TOTAL INGRESOS NETOS 
        
79.905.261.563  
   
65.643.553.606  
      
14.261.707.957   21,73    
GASTOS OPERACIONALES           
SALARIOS Y PRESTACIONES 
        
44.983.162.852  
    
38.316.646.596  
       
6.666.516.256   17,40   62,41  
HONORARIOS 
              
516.745.594  
          
189.753.752  
           
326.991.842   172,32   0,72  
IMPUESTOS 
          
1.960.562.085  
       
1.576.140.332  
           
384.421.753   24,39   2,72  
ARRENDAMIENTOS 
          
4.302.081.922  
       
3.228.119.894  
       
1.073.962.028   33,27   5,97  
ARRENDAMIENTO FINANCIERO 
               
97.476.522  
            
70.183.300  
            
27.293.222   38,89   0,14  
CONTRIBUCIONES Y AFILIACIONES 
              
637.470.971  
          
458.124.500  
            
179.346.471   39,15   0,88  
SEGUROS 
               
415.963.198  
           
392.139.177  
             
23.824.021   6,08   0,58  
SERVICIOS GENERALES 
               
327.841.918  
         
253.685.600  
              
74.156.318   29,23   0,45  
SERVICIOS DE COMUNICACIONES 
           
4.139.816.086  
      
3.192.000.450  
           
947.815.636   29,69   5,74  
SERVICIO PROPAGANDA 
              
901.764.733  
          
718.658.095  
            
183.106.638   25,48   1,25  
SERVICIOS PÚBLICOS 
              
916.607.238  
             
818.861.116  
             
97.746.122   11,94   1,27  
GASTOS LEGALES 
                
151.312.304  
            
116.273.019  
            
35.039.285   30,14   0,21  
MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 
           
1.446.908.441  
       
1.304.813.200  
            
142.095.241   10,89   2,01  
GASTOS DE VIAJE 
             
357.705.720  
         
236.690.847  
             
121.014.873   51,13   0,50  
DEPRECIACIÓN 
            
2.167.821.518  
      
2.342.182.975  
          
(174.361.457) (7,44)  3,01  
AMORTIZACIONES 
               
711.740.660  
           
491.341.798  
          
220.398.862   44,86   0,99  
PAPELERÍA Y ÚTILES DE ESCRITORIO 
          
1.538.562.947  
      
1.358.000.528  
            
180.562.419   13,30   2,13  
TRANSPORTE 
          
1.079.567.874  
          
918.437.844  
             
161.130.030   17,54   1,50  
GASTOS DE OFICINA 
                  
6.306.775  
               
7.249.417  
                
(942.642) (13,00)  0,01  
CUOTAS DE ADMINISTRACIÓN  
             
369.402.740  
          
372.124.067  
              
(2.721.327) (0,73)  0,51  
GASTOS CLIENTES 
              
336.589.921  
           
315.214.933  
             
21.374.988   6,78   0,47  
GASTOS ADMINISTRATIVOS 
              
475.203.361  
          
388.966.810  
             
86.236.551   22,17   0,66  
GASTOS DE VENTAS 
              
415.668.288  
         
354.587.637  
              
61.080.651   17,23   0,58  
PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 
           
3.818.909.130  
       
1.941.594.487  
        
1.877.314.643   96,69   5,30  
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 
        
72.075.192.797  
    
59.361.790.374  
      
12.713.402.423   21,42  
 
100,00  
UTILIDAD OPERACIONAL 
         
7.830.068.766  
      
6.281.763.232  
       
1.548.305.534   24,65    
INGRESOS NO OPERACIONALES           
DIFERENCIA EN CAMBIO 
           
1.747.721.963  
       
1.230.188.379  
           
517.533.584   42,07   45,31  
INGRESOS FINANCIEROS 
               
321.149.079  
          
178.000.347  
            
143.148.732   80,42   8,33  
CORRECCIÓN MONETARIA PAAG  0  
         
244.954.455  
        
(244.954.455) (100,00)  0,00  
OTROS INGRESOS 
           
1.749.334.176  
      
1.695.305.066  
              
54.029.110   3,19   45,35  
PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 
               
38.950.825  
               
7.593.177  
             
31.357.648   412,97   1,01  
TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES 
          
3.857.156.043  
      
3.356.041.424  
              
501.114.619   14,93  
 
100,00  
GASTOS NO OPERACIONALES           
DIFERENCIA EN CAMBIO 
            
1.773.541.914  
      
1.206.803.547  
          
566.738.367   46,96   29,45  
GASTOS FINANCIEROS 
          
3.226.833.731  
      
2.431.625.272  
          
795.208.459   32,70   53,57  
OTROS GASTOS NO OPERACIONALES 
             
532.607.243  
          
555.552.915  
          
(22.945.672) (4,13)  8,84  
PROVISIONES 
               
83.099.628  
          
233.520.641  
           
(150.421.013) (64,41)  1,38  
PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 
             
406.952.948  
           
80.762.043  
           
326.190.905   403,89   6,76  
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES 
         
6.023.035.464  
      
4.508.264.418  
         
1.514.771.046   33,60  
 
100,00  
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 
          
5.664.189.345  
      
5.129.540.238  
           
534.649.107   10,42    
PROVISIÓN IMPUESTO DE RENTA 
         
2.374.900.000  
     
2.637.392.000  
        
(262.492.000) (9,95)   
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO 
         
3.289.289.345  
      
2.492.148.238  
             
797.141.107   31,99    
 
En el 2007, AVIATUR S. A, Obtuvo una utilidad de $3.289.289.345, consolidando 
una variación positiva del 31,99%  superior al 2006, valorado en $797.141.107. 
 
La proyección de los ingresos muestra un aumento  del 25,29%, de 2006 a 2007, 
valorado en  18.965.947.105. 
 
 
 
 
 8.3. INDICADORES FINANCIEROS 
 
INDICADORES FINANCIEROS 2007  2006  
  ACTIVO CORRIENTE 45.777.320.687   
INDICE LIQUIDEZ ---------------------------------------------- -------------------------- 0,92 0,99 
  PASIVO CORRIENTE 49.917.728.338   
  
 
Por cada peso que debe AVIATUR S. A.  Cuenta en el corto plazo en el 2007, sin 
tener que recurrir a la venta de los activos fijos; 0,92 pesos para cubrir esa deuda y 
en el 2006 contó con 0,99 para cumplir con esa misma función.  
 
 
  
 INGRESOS OPERACIONALES - COSTOS 79.905.261.563   
ROTACION DE ACTIVOS FIJOS ---------------------------------------------- -------------------------- 3,69 3,35 
 ACTIVO FIJO BRUTO 21.668.354.846   
  
 Indica que por cada peso invertido en activos fijos, La Empresa AVIATUR S .A, 
puede generar $3.69 en ventas.   
  
  
 PASIVO TOTAL 56.065.020.766   
ENDEUDAMIENTO TOTAL ---------------------------------------------- -------------------------- 83,55% 82,65% 
CON VALORIZACIONES ACTIVO TOTAL 67.104.451.162   
     
 
El apalancamiento de la empresa esta determinado 83,55% por la participación del 
de los acreedores en los activos de la empresa, lo cual significa que existe un 
apalancamiento bastante elevado. Esto para el año 2007, para el 2006 corresponde 
82,65 lo cual también es bastante alto.  Este indicador se asume totalmente 
incluyendo las valorizaciones.  
  PASIVO TOTAL 56.065.020.766   
ENDEUDAMIENTO TOTAL ---------------------------------------------- -------------------------- 96,74% 88,97% 
SIN VALORIZACIONES ACTIVO TOTAL 57.954.096.471   
 
Si se analiza esta indicador sin valorizaciones, se puede concluir que  AVIATUR S. 
A., posee una alto apalancamiento financiero pues la participación de los 
acreedores en los activos de la empresa sobrepasa en el 2007 el 96% y en el 2006 
el 88%. 
  
   
  ACTIVO TOTAL 67.104.451.162   
INDICE SOLVENCIA ---------------------------------------------- -------------------------- 1,20 1,21 
  PASIVO TOTAL 56.065.020.766   
  
Este Indicador  demuestra como por cada peso que deba AVIATUR S, A, Posee 
$1.20 en  2007 y $1.21 en 2006, lo cual demuestra la gran capacidad financiera en 
el corto y largo plazo.   
  
  UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 3.289.289.345   
RENDIMIENTO DEL 
PATRIMONIO 
---------------------------------------------- -------------------------- 
51,00% 46,69% 
  PATRIMONIO TOTAL * 6.449.670.246   
* SIN VALORIZACIONES     
  
  
En este cuadro se puede observar como el patrimonio total del AVIATUR S. A, 
Influye de forma directa en el 2007 con un 51% y de 46,69 en el 2006, en la 
generación de la utilidad neta de la empresa, el se cual se considera un  aporte alto 
en esta estructura. 
  
  
  PATRIMONIO TOTAL 11.039.430.396     
VALOR INTRINSECO DE LA 
ACCION 
---------------------------------------------- -------------------------- 
$ 3.893,42 
$ 
3.187,49 
  NUMERO DE ACCIONES 2.835.408     
 
El valor intrínseco de la acción se encuentra estrechamente ligada a la estructura 
financiera de la AVIATUR S. A. En este caso se puede afirmar la empresa es 
rentable, pues su valor aumentó del año 2006  a 2007, de $3.187,49 a $3.893,42 
 
  UTIL. ANTES IMPTOS E INTERES 5.097.273.202     
INDICE COBERTURA  
DE INTERESES ---------------------------------------------- ------------------------- 8,99 14,00 
  VALOR DE INTERESES 566.916.143     
  
 En 2006, AVIATUR S. A.  Pudo en 14 veces con la utilidad operacional a los 
intereses pagados. En 2007 disminuyo en 8.99 veces esa capacidad. Todo esto 
significa esto significa una implica capacidad de la empresa para efectuar los pagos 
contractuales  de interés, midiendo la coincidencia entre los gastos financieros 
sobre la utilidad operacional de la empresa.  
 
 
 
  
          
  UTILIDAD OPERACIONAL 
   
  7.830.068.766      
MARGEN DE INGRESOS Y 
GASTOS  ---------------------------------------------- 
      -----------------------
-  9,80% 9,57% 
OPERACIONALES INGRESOS OPERACIONALES - COSTOS 
              
79.905.261.563      
          
  
Este indicador define la rentabilidad de AVIATUR S. A. en desarrollo de la venta de 
tiquetes aéreos y paquetes turísticos. En otras palabras define que en el 2007 que 
por cada peso en ventas se obtiene 9.8% en la generación de la utilidad 
operacional. En el 2006, este aporte fue de 9,57%. 
  
   
 
 
  
 
 
 
8. 4. VALORACION EMPRESARIAL: PROYECCION DE LARGO PLAZO. 
 
Para determinar la valoración de AVIATUR S.A., se procedió a utilizar el método 
de flujo de caja libre. y para ello se proyectaron el balance general y estado de 
resultados de 2008 a 2012. , se determino el flujo de fondos, costo de capital, se 
platearon supuestos, se hizo una revisión de los principales componentes del la 
concesión Parque Tayrona. 
 
8.5. BALANCE GENERAL PROYECTADO 
 
Se tomaron datos históricos así como la respectiva serie de proyecciones para 
realizar esta tarea, la cual dio como resultado lo siguiente: 
 
Los ingreso y egresos del proyecto parque Tayrona se ven reflejados dentro de 
Estado de Resultados y por ende influye de forma directa dentro del esquema del 
Balance General. 
 
A continuación se hará una exposición de los principales elementos encontrados 
dentro de este estado financiero proyectado de 2008 a 2012, con lo cual se 
plantea un horizonte a cinco (5) años para el presente estudio. 
 
2008 2009 2.010 2.011 2.012
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBLE 4.548.484.376                7.402.830.229                   8.519.602.255                 9.918.750.483                11.396.951.515             
INVERS TEMPORALES 10.576.407.136              11.634.047.849                 12.215.750.242               12.826.537.754              13.467.864.641             
DEUDORES CLIENTES 11.474.794.804              12.622.274.284                 13.253.387.998               13.916.057.398              14.611.860.268             
DOC POR COBRAR 3.791.238.970                4.170.362.867                   4.378.881.010                 4.597.825.061                4.827.716.314               
INGR POR COBRAR 1.754.995.869                1.930.495.455                   2.027.020.228                 2.128.371.240                2.234.789.802               
DEPÓSITOS Y ANTICIPOS 6.687.029.445                7.355.732.389                   7.723.519.009                 8.109.694.959                8.515.179.707               
CTAS CTES COMERCIALES 776.927.462                   854.620.208                      897.351.218                    942.218.779                   989.329.718                  
CTAS X COBRAR EMPLEAD 812.636.941                   893.900.635                      938.595.667                    985.525.450                   1.034.801.722               
DEUDORES VARIOS 749.674.248                   824.641.672                      865.873.756                    909.167.444                   954.625.816                  
IMP. PAGADOS X ANTICIP 6.346.452.858                6.981.098.144                   7.330.153.051                 7.696.660.703                8.081.493.739               
INVENTARIOS 63.213.935                     69.535.328                        73.012.095                      76.662.699                     80.495.834                    
GTS PAGADOS X ANTICIP 731.788.874                   804.967.761                      845.216.149                    887.476.957                   931.850.804                  
PART. EN CONCESIONES 1.926.814.832                2.119.496.315                   2.225.471.131                 2.336.744.687                2.453.581.922               
PROV. CUENTAS X COBRAR (323.013.017)                  (355.314.318)                     (373.080.034)                   (391.734.036)                 (411.320.738)                 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 49.917.446.730              57.308.688.818                 60.920.753.774               64.939.959.577              69.169.221.065             
PROP, PLANTA Y EQUIPO
ACT DEPR Y NO DEPR. 24.918.608.073              27.410.468.880                 28.780.992.324               30.220.041.940              31.731.044.037             
AJUSTES POR INFLACIÓN 12.828.756.189              14.111.631.807                 14.817.213.398               15.558.074.068              16.335.977.771             
VALORIZACIÓN ACTIVOS 5.244.683.722                5.769.152.094                   6.057.609.699                 6.360.490.184                6.678.514.693               
DEPR ACUMULADA (24.638.478.060)             (27.102.325.865)                (28.457.442.159)              (29.880.314.267)            (31.374.329.980)            
TOTAL PROP, PTA Y EQ 18.353.569.924              20.188.926.917                 21.198.373.262               22.258.291.926              23.371.206.522             
INVERS PERMANENTES 213.354.788                   234.690.267                      246.424.781                    258.746.020                   271.683.321                  
CARGOS DIFERIDOS 1.435.789.397                1.579.368.337                   1.658.336.753                 1.741.253.591                1.828.316.271               
PARTIC EN CONCESIONES 4.523.485.937                4.975.834.530                   5.224.626.257                 5.485.857.570                5.760.150.448               
T. ACT NO CORRIENTE 24.526.200.046              26.978.820.051                 28.327.761.053               29.744.149.106              31.231.356.561             
TOTAL ACTIVO 74.443.646.776              84.287.508.869                 89.248.514.827               94.684.108.683              100.400.577.626           
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
PROVEEDORES 9.108.276.273                9.563.690.086                   2.191.178.830                 2.300.737.771                2.415.774.660               
CUENTAS POR PAGAR 5.929.417.046                1.571.893.507                   1.650.488.183                 1.733.012.592                1.819.663.222               
CTAS CTES COMERCIALES 1.142.001.968                1.985.852.769                   2.085.145.408                 2.189.402.678                2.298.872.812               
IMPUESTOS POR PAGAR 2.374.900.000                2.091.307.116                   4.139.175.378                 4.374.489.450                4.707.915.730               
OBL LABORALES 4.965.367.864                5.213.636.257                   5.474.318.070                 4.374.489.450                4.593.213.923               
INGR RECIBIDOS X ANTICIP 2.701.251.794                5.836.314.383                   6.128.130.103                 (1.546.940.347)              (1.624.287.365)              
DEPOS REEMBOLSABLES 4.047.150.325                4.249.507.841                   4.461.983.233                 4.685.082.395                4.919.336.515               
INGR RECIB PARA TERCEROS 19.183.766.380              20.142.954.699                 21.150.102.434               22.207.607.555              18.036.010.515             
PASAJES POR REEMBOLSAR 861.836.245                   1.359.020.382                   1.426.971.402                 1.498.319.972                1.573.235.970               
PARTIC EN CONCESIONES 1.422.605.739                1.493.736.026                   1.568.422.828                 1.646.843.969                1.729.186.168               
TOTAL PASIVO CORRIENTE 51.736.573.633              53.507.913.068                 50.275.915.867               43.463.045.486              40.468.922.150             
PASIVO NO CORRIENTE
OBLIG FINANCIERAS 2.000.000.000                2.000.000.000                   2.000.000.000                 1.600.000.000                1.215.314.511               
CTAS CTES COMERCIALES 295.485.750                   310.260.038                      266.250.004                    2.317.236.770                3.733.098.608               
PART EN CONCESIONES 2.345.687.621                2.462.972.002                   2.586.120.602                 2.715.426.632                2.851.197.964               
INGR RECIB POR ANTIC 3.829.795.169                5.565.795.953                   7.698.777.475                 11.522.915.877              12.066.705.377             
T PASIVO NO CORRIENTE 8.470.968.540                10.339.027.993                 12.551.148.082               18.155.579.279              19.866.316.460             
TOTAL PASIVO 60.207.542.173              63.846.941.061                 62.827.063.949               61.618.624.765              60.335.238.610             
PATRIMONIO
CAPITAL 2.835.408.000                2.835.408.000                   2.835.408.000                 2.835.408.000                2.835.408.000               
     SUPERÁVIT DE C. 1.642.914                       1.833.807                          2.046.883                        2.284.717                       2.550.188                      
     RESERVA LEGAL 328.928.935                   584.533.138                      834.828.147                    1.369.487.969                2.002.441.084               
     REV DEL PATRIMONIO 8.879.923                       8.879.923                          8.879.923                        8.879.923                       8.879.923                      
     SUPERÁVIT POR VALORIZ 5.479.436.130                6.369.112.110                   7.258.788.090                 8.148.464.070                9.038.140.050               
     RES EJERCICIO ANTERIOR 3.354.695.606                5.581.808.702                   10.640.800.831               15.481.499.835              20.700.959.239             
     RES DEL EJERCICIO 2.227.113.096                5.058.992.129                   4.840.699.004                 5.219.459.404                5.476.960.532               
TOTAL PATRIMONIO 14.236.104.603              20.440.567.808                 26.421.450.878               33.065.483.918              40.065.339.016             
T PASIVO Y PATRIMONIO 74.443.646.776              84.287.508.869                 89.248.514.827               94.684.108.683              100.400.577.626            
1 El aumento que refleja el disponible obedece a la estrategia de AVIATUR S. 
A., en cuanto a la implementación de nuevos paquetes turisticos: desde la 
administracion en concesion del Parque Tayrona hasta la venta de viajes al 
espacio. implementada para la cartera la cual busca recuperar el 100% de 
la cartera anterior y el 95% de la cartera vigente para cada año y dentro del 
mismo año. 
2 Las inversiones temporales crecen cada a en el 2008 el 15%, 2.009 el 10%, 
2.010 el 5%, así mismo 2011 y 2012. En este mismo caso en encuentra las 
cuentas por cobrar las cuales se componen de: deudores clientes, ingresos 
por cobrar y cuentas corriente comerciales.  
3 .Los inventarios reflejan un aumento durante cada periodo en pro de la 
prestación de un excelente servicio, es de anotar como esta empresa se 
encuentra en el sector servicios, por ello posee un nivel de inventarios 
bastante baja así como de propiedad planta y equipo. 
4 Los impuestos, gravámenes y tasas corresponde a la obligación de los 
años anteriores más obligación del periodo vigente, los cuales están 
previstos cancelar dentro del periodo. 
5 Los pasivos a largo plazo, corresponde a un crédito financiero para la 
administración del parque tayrona y posee un periodo de gracia hasta el 
2011, año en el cual se harán los primeros pagos. Los aportes sociales se 
mantuvieron constantes durante los periodos de 2008 al 2012. 
6 El capital social se mantiene constante de 2008 a 2012, de cada año se 
hace una reserva legal el cual se ve reflejado en el Balance General. 
7  Las reservas de protección de aportes se mantienen constante durante los 
periodos proyectados. 
8 Desde el año 2008, la empresa AVIATUR S.A. no hace distribución de 
utilidad lo cual incide directamente en el incremento algo del componente 
de resultado del ejercicio anterior. 
9 El patrimonio crece de forma considerable desde el año 2008 a 2012. 
 
 
8.6. ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 
 
2008 2.009 2.010 2.011 2.012
     COMISIONES 94.508.660.741          103.959.526.816      109.157.503.156 114.615.378.314 120.346.147.230
     SERVICIOS 8.162.759.352            8.979.035.287         9.427.987.051 9.899.386.404 10.394.355.724
PARQUE TAYRONA 2.803.608.000            3.083.968.800         3.238.167.240             3.400.075.602         3.570.079.382            
     PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 5.377.596.315            5.915.355.947         6.211.123.744 6.521.679.931 6.847.763.928
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 110.852.624.408        121.937.886.849      128.034.781.192         134.436.520.251     141.158.346.264         
     COSTO DE CONTRATOS 20.791.905.363          22.871.095.899       24.014.650.694 25.215.383.229 26.476.152.391
PARQUE TAYRONA 638.813.040              702.694.344            737.829.061               774.720.514            813.456.540               
     COSTO DE SERVICIOS 2.856.965.773            3.142.662.350         3.299.795.468 3.464.785.241 3.638.024.503
     PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 1.613.278.895            1.774.606.784         1.863.337.123 1.956.503.979 2.054.329.178
TOTAL COSTOS DE VENTAS 25.900.963.071          28.491.059.378       29.915.612.347 31.411.392.964 32.981.962.612
TOTAL INGRESOS NETOS 84.951.661.338          93.446.827.471       98.119.168.845 103.025.127.287 108.176.383.651
GASTOS OPERACIONALES   
     SALARIOS Y PRESTACIONES 47.232.320.995          49.593.937.044       52.073.633.897 54.677.315.591 57.411.181.371
     HONORARIOS 542.582.874              569.712.017            598.197.618 628.107.499 659.512.874
     IMPUESTOS 2.058.590.189            2.161.519.699         2.269.595.684 2.383.075.468 2.502.229.241
     ARRENDAMIENTOS 4.517.186.018            4.743.045.319         4.980.197.585 5.229.207.464 5.490.667.837
     ARRENDAMIENTO FINANCIERO 102.350.348              107.467.866            112.841.259 118.483.322 124.407.488
     CONTRIBUCIONES Y AFILIACIONES 669.344.519              702.811.745            737.952.333 774.849.949 813.592.447
     SEGUROS 436.761.358              458.599.426            481.529.397 505.605.867 530.886.160
     SERVICIOS GENERALES 344.234.014              361.445.715            379.518.000 398.493.900 418.418.595
     SERVICIOS DE COMUNICACIONES 4.346.806.890            4.564.147.235         4.792.354.597 5.031.972.326 5.283.570.943
     SERVICIO PROPAGANDA 946.852.970              994.195.618            1.043.905.399 1.096.100.669 1.150.905.702
     SERVICIOS PÚBLICOS 962.437.600              1.010.559.480         1.061.087.454 1.114.141.827 1.169.848.918
     GASTOS LEGALES 158.877.919              166.821.815            175.162.906 183.921.051 193.117.104
     MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 1.519.253.863            1.595.216.556         1.674.977.384 1.758.726.253 1.846.662.566
     GASTOS DE VIAJE 375.591.006              394.370.556            414.089.084 434.793.538 456.533.215
     DEPRECIACIÓN 2.276.212.594            2.390.023.224         2.509.524.385 2.635.000.604 2.766.750.634
     AMORTIZACIONES 747.327.693              784.694.077            823.928.781 865.125.220 908.381.481
     PAPELERÍA Y ÚTILES DE ESCRITORIO 1.615.491.094            1.696.265.649         1.781.078.932 1.870.132.878 1.963.639.522
     TRANSPORTE 1.133.546.268            1.190.223.581         1.249.734.760 1.312.221.498 1.377.832.573
     GASTOS DE OFICINA 6.622.114                  6.953.219               7.300.880 7.665.924 8.049.221
     CUOTAS DE ADMINISTRACIÓN 387.872.877              407.266.521            427.629.847 449.011.339 471.461.906
     GASTOS CLIENTES 353.419.417              371.090.388            389.644.907 409.127.153 429.583.510
     GASTOS ADMINISTRATIVOS 498.963.529              523.911.706            550.107.291 577.612.655 606.493.288
     GASTOS DE VENTAS 436.451.702              458.274.288            481.188.002 505.247.402 530.509.772
     PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 4.009.854.587            4.210.347.316         4.420.864.682 4.641.907.916 4.874.003.311
PARQUE TAYRONA 2.351.186.362            2.397.877.845         2.454.759.951 2.381.797.872 2.377.090.565
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 78.030.138.799          81.860.777.903       85.890.805.013           89.989.645.187       94.365.330.246          
UTILIDAD OPERACIONAL 6.921.522.538            11.586.049.568       12.228.363.832 13.035.482.100 13.811.053.405
INGRESOS NO OPERACIONALES   
     DIFERENCIA EN CAMBIO 1.835.108.061            1.926.863.464         2.023.206.637 2.124.366.969 2.230.585.318
     INGRESOS FINANCIEROS 337.206.533              354.066.860            371.770.203 390.358.713 409.876.648
     CORRECCIÓN MONETARIA PAAG 0 0 0 0 0
     OTROS INGRESOS 1.836.800.885            1.928.640.929         2.025.072.975 2.126.326.624 2.232.642.955
     PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 40.898.366                42.943.285              45.090.449 47.344.971 49.712.220
TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES 4.050.013.845            4.252.514.537         4.465.140.264 4.688.397.277 4.922.817.141
GASTOS NO OPERACIONALES
     DIFERENCIA EN CAMBIO 1.862.219.010            1.955.329.960         2.053.096.458 2.155.751.281 2.263.538.845
     GASTOS FINANCIEROS 3.388.175.418            3.557.584.188         3.735.463.398 3.922.236.568 4.118.348.396
     OTROS GASTOS NO OPERACIONALES 559.237.605              587.199.485            616.559.460 616.559.460 647.387.433
     PROVISIONES 87.254.609                91.617.340              96.198.207 96.198.207 101.008.117
     PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 427.300.595              448.665.625            471.098.906 471.098.906 494.653.852
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES 6.324.187.237            6.640.396.599         6.972.416.429             7.261.844.422         7.624.936.643            
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 4.647.349.146            9.198.167.506         9.721.087.668             10.462.034.956       11.108.933.904          
PROVISIÓN IMPUESTO DE RENTA 2.091.307.116            4.139.175.378         4.374.489.450             4.707.915.730         4.999.020.257            
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO 2.556.042.030         5.058.992.129      5.346.598.217          5.754.119.226      6.109.913.647         
INGRESOS OPERACIONALES
 
 
 
De este estado financiero, el cual incluye el componente de ingresos y egresos 
(costos y gastos) del Proyecto Parque Tayrona, presenta un crecimiento 
sistemático y gradual en ingresos el cual esta demarcado por las comisiones, la 
consolidación de contratos de tipo corporativo, las beneficios por ser socios en 
concesiones y la venta de múltiples servicios en el sector de servicios turísticos, 
siendo líder en el mercado nacional. La tasa de renta para este tipo de empresa 
corresponde al 45%. 
 
 
8.7. CAPITAL DE TRABAJO PROYECTADO 
 
 
  
                      
2.008                          2.009  
                       
2.010  
                      
2.011  
                     
2.012  
        
Cuentas por cobrar       
Inicial 16.835.015.906         19.360.268.292  
       
21.296.295.121  
      
22.361.109.877  
     
23.479.165.371  
Final 
      
19.360.268.292          21.296.295.121  
       
22.361.109.877  
      
23.479.165.371  
     
24.653.123.640  
        
Var en las Cuentas por Cobrar 2.525.252.386 1.936.026.829 1.064.814.756 1.118.055.494 1.173.958.269 
        
Efectivo       
Inicial 6.326.049.075           4.548.484.376  
         
7.402.830.229  
        
8.519.602.255  
       
9.918.750.483  
Final 
        
4.548.484.376            7.402.830.229  
         
8.519.602.255  
        
9.918.750.483  
     
11.396.951.515  
        
Var en los Niveles de efectivo -1.777.564.699 2.854.345.853 1.116.772.026 1.399.148.228 1.478.201.033 
        
Pasivos Corrientes       
        
Inicial 49.917.728.338         51.736.573.633  
       
53.507.913.068  
      
50.275.915.867  
     
43.463.045.486  
Final 
      
51.736.573.633          53.507.913.068  
       
50.275.915.867  
      
43.463.045.486  
     
40.468.922.150  
        
Var en los Pasivos Corrientes -1.818.845.295 -1.771.339.435 3.231.997.201 6.812.870.381 2.994.123.337 
        
Variacion Neta del KW -1.071.157.608 3.019.033.247 5.413.583.983 9.330.074.103 5.646.282.638 
 
 
Se puede observar según el presente cuadro como el 2008 el capital de trabajo 
con relación al 2007 tuvo un disminución pero del 2009 al 2011 presente un 
incremento altamente positivo, disminuyendo un poco el 2012, el cual contó con 
variación en $5.646.282.638. 
 
 
8.8. CREDITO PARQUE TAYRONA 
 
 
Teniendo en cuenta las obligaciones contraída en la concesión Parque Tayrona la 
empresa obtuvo en crédito de $2.000.000.000, el cual se pagar en un tiempo 
estipulado de 96 meses, donde el primer pago se hará en 2011. 
 
La siguiente es la forma como se discrimina la forma de pago: 
 
 
SIMULADOR - CREDITO 
» Capital Constante en Pesos (Tasa Fija) « 
  Monto Crédito $ 2.000.000.000   Plazo 96   
  Tasa de Interés Periódica 1,08%   Período de Gracia 36   
          Amortización 33.333.333,33   
  Modelo Elaborado por: JAMES POLO 0,13         
  Num.     
  Cuota Saldo Cuota   Interés Amortización   
  0 2.000.000.000 0,00 . 0,00 0,00   
  1 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  2 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  3 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  4 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  5 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  6 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  7 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  8 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  9 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  10 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  11 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  12 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  13 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  14 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00 260.000.000,00 
  15 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  16 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  17 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  18 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  19 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  20 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  21 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  22 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  23 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  24 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  25 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  26 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00 260.000.000,00 
  27 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  28 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  29 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  30 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  31 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  32 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  33 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  34 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  35 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  36 2.000.000.000 21.666.666,67 . 21.666.666,67 0,00   
  37 1.966.666.667 55.000.000,00 . 21.666.666,67 33.333.333,33   
  38 1.933.333.333 54.638.888,89 . 21.305.555,56 33.333.333,33 259.638.888,89 
  39 1.900.000.000 54.277.777,78 . 20.944.444,44 33.333.333,33   
  40 1.866.666.667 53.916.666,67 . 20.583.333,33 33.333.333,33   
  41 1.833.333.333 53.555.555,56 . 20.222.222,22 33.333.333,33   
  42 1.800.000.000 53.194.444,44 . 19.861.111,11 33.333.333,33   
  43 1.766.666.667 52.833.333,33 . 19.500.000,00 33.333.333,33   
  44 1.733.333.333 52.472.222,22 . 19.138.888,89 33.333.333,33   
  45 1.700.000.000 52.111.111,11 . 18.777.777,78 33.333.333,33   
  46 1.666.666.667 51.750.000,00 . 18.416.666,67 33.333.333,33   
  47 1.633.333.333 51.388.888,89 . 18.055.555,56 33.333.333,33   
  48 1.600.000.000 51.027.777,78 . 17.694.444,44 33.333.333,33   
  49 1.566.666.667 50.666.666,67 . 17.333.333,33 33.333.333,33   
  50 1.533.333.333 50.305.555,56 . 16.972.222,22 33.333.333,33 227.500.000,00 
  51 1.500.000.000 49.944.444,44 . 16.611.111,11 33.333.333,33   
  52 1.466.666.667 49.583.333,33 . 16.250.000,00 33.333.333,33   
  53 1.433.333.333 49.222.222,22 . 15.888.888,89 33.333.333,33   
  54 1.400.000.000 48.861.111,11 . 15.527.777,78 33.333.333,33   
  55 1.366.666.667 48.500.000,00 . 15.166.666,67 33.333.333,33   
  56 1.333.333.333 48.138.888,89 . 14.805.555,56 33.333.333,33   
  57 1.300.000.000 47.777.777,78 . 14.444.444,44 33.333.333,33   
  58 1.266.666.667 47.416.666,67 . 14.083.333,33 33.333.333,33   
  59 1.233.333.333 47.055.555,56 . 13.722.222,22 33.333.333,33   
  60 1.200.000.000 46.694.444,44 . 13.361.111,11 33.333.333,33   
  61 1.166.666.667 46.333.333,33 . 13.000.000,00 33.333.333,33   
  62 1.133.333.333 45.972.222,22 . 12.638.888,89 33.333.333,33 175.500.000,00 
  63 1.100.000.000 45.611.111,11 . 12.277.777,78 33.333.333,33   
  64 1.066.666.667 45.250.000,00 . 11.916.666,67 33.333.333,33   
  65 1.033.333.333 44.888.888,89 . 11.555.555,56 33.333.333,33   
  66 1.000.000.000 44.527.777,78 . 11.194.444,44 33.333.333,33   
  67 966.666.667 44.166.666,67 . 10.833.333,33 33.333.333,33   
  68 933.333.333 43.805.555,56 . 10.472.222,22 33.333.333,33   
  69 900.000.000 43.444.444,44 . 10.111.111,11 33.333.333,33   
  70 866.666.667 43.083.333,33 . 9.750.000,00 33.333.333,33   
  71 833.333.333 42.722.222,22 . 9.388.888,89 33.333.333,33   
  72 800.000.000 42.361.111,11 . 9.027.777,78 33.333.333,33   
  73 766.666.667 42.000.000,00 . 8.666.666,67 33.333.333,33   
  74 733.333.333 41.638.888,89 . 8.305.555,56 33.333.333,33 123.500.000,00 
  75 700.000.000 41.277.777,78 . 7.944.444,44 33.333.333,33   
  76 666.666.667 40.916.666,67 . 7.583.333,33 33.333.333,33   
  77 633.333.333 40.555.555,56 . 7.222.222,22 33.333.333,33   
  78 600.000.000 40.194.444,44 . 6.861.111,11 33.333.333,33   
  79 566.666.667 39.833.333,33 . 6.500.000,00 33.333.333,33   
  80 533.333.333 39.472.222,22 . 6.138.888,89 33.333.333,33   
  81 500.000.000 39.111.111,11 . 5.777.777,78 33.333.333,33   
  82 466.666.667 38.750.000,00 . 5.416.666,67 33.333.333,33   
  83 433.333.333 38.388.888,89 . 5.055.555,56 33.333.333,33   
  84 400.000.000 38.027.777,78 . 4.694.444,44 33.333.333,33   
  85 366.666.667 37.666.666,67 . 4.333.333,33 33.333.333,33   
  86 333.333.333 37.305.555,56 . 3.972.222,22 33.333.333,33 71.500.000,00 
  87 300.000.000 36.944.444,44 . 3.611.111,11 33.333.333,33   
  88 266.666.667 36.583.333,33 . 3.250.000,00 33.333.333,33   
  89 233.333.333 36.222.222,22 . 2.888.888,89 33.333.333,33   
  90 200.000.000 35.861.111,11 . 2.527.777,78 33.333.333,33   
  91 166.666.667 35.500.000,00 . 2.166.666,67 33.333.333,33   
  92 133.333.333 35.138.888,89 . 1.805.555,56 33.333.333,33   
  93 100.000.000 34.777.777,78 . 1.444.444,44 33.333.333,33   
  94 66.666.667 34.416.666,67 . 1.083.333,33 33.333.333,33   
  95 33.333.333 34.055.555,56 . 722.222,22 33.333.333,33   
  96 0 33.694.444,44 . 361.111,11 33.333.333,33 19.861.111,11 
 
  
 
8.9. PROYECCION DE SITUACION DEL PATRIMONIO 
 
Se proyecto inicialmente con datos históricos, luego se utilizaron los supuestos 
entre ellos capital social constante, crecimiento de 11.62% en los superávit de 
capital, reserva legal correspondiente al 10%, revaporización del patrimonio 
constante, así como el no decretar el no pago de utilidades de 2008 a 2012. 
 
Continuación, esta información se ilustra en los siguientes cuadros: 
CAPITAL SUPERÁVIT RESERVA REVALORIZACIÓN SUPERÁVIT UTILIDAD DE UTILIDAD DEL TOTAL
2008 DE LEGAL DEL POR EJERCICIOS AÑO
CAPITAL PATRIMONIO VALORIZACIÓN ANTERIORES
PATRIMONIO EN DICIEMBRE 31 DE 2007 2.835.408.000      1.471.893              0 8.879.923 4.589.760.150       65.406.261 3.289.289.345        10.790.215.572        
APROPIACIONES HECHAS DURANTE EL AÑO 2008
 
TRASLADO UTILIDAD Y RESERVA LEGAL 328.928.935         (328.928.935)          0
PAGO DIVIDENDOS -                           
REVALORIZACIÓN DEL PATRIMONIO 0 -                           
SUPERÁVIT DE CAPITAL 0 -                           
VALORIZACIONES 0 -                           
MOVIMIENTO DE ESCISIÓN EN NOVIEMBRE DE 2008
RESERVA LEGAL ESCINDIDA 0 -                           
REVALORIZACIÓN DEL PATRIMONIO ESCINDIDO 0 -                           
VALORIZACIÓN BIENES ESCINDIDOS 0 -                           
CAPITAL ESCINDIDO 0 -                           
TRASLADO RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTERIOR 3.289.289.345      (3.289.289.345)       0
VALORIZACIÓN 171.021                 889.675.980          889.847.001
UTILIDAD DEL EJERCICIO
UTILIDAD  EN EL EJERCICIO ENERO A DICIEMBRE 2008 2.556.042.030        2.556.042.030          
PATRIMONIO  EN DICIEMBRE 31 DE 2008 2.835.408.000      1.642.914              328.928.935         8.879.923              5.479.436.130       3.354.695.606      2.227.113.096        14.236.104.603         
 
 
 
 
CAPITAL SUPERÁVIT RESERVA REVALORIZACIÓN SUPERÁVIT UTILIDAD DE UTILIDAD DEL TOTAL
DE LEGAL DEL POR EJERCICIOS AÑO
CAPITAL PATRIMONIO VALORIZACIÓN ANTERIORES
2009
PATRIMONIO EN DICIEMBRE 31 DE 2008 2.835.408.000      1.642.914              328.928.935 8.879.923 5.479.436.130       3.354.695.606 2.227.113.096        14.236.104.603        
APROPIACIONES HECHAS DURANTE EL AÑO 2009
 
TRASLADO UTILIDAD Y RESERVA LEGAL 255.604.203         (255.604.203)          0
PAGO DIVIDENDOS -                           
REVALORIZACIÓN DEL PATRIMONIO 0 -                           
SUPERÁVIT DE CAPITAL 190.893                 -                           
VALORIZACIONES -                           
MOVIMIENTO DE ESCISIÓN EN NOVIEMBRE DE 2009
RESERVA LEGAL ESCINDIDA 0 -                           
REVALORIZACIÓN DEL PATRIMONIO ESCINDIDO 0 -                           
VALORIZACIÓN BIENES ESCINDIDOS 0 -                           
CAPITAL ESCINDIDO 0 -                           
TRASLADO RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTERIOR 2.227.113.096      (2.227.113.096)       0
VALORIZACIÓN 0 889.675.980          889.675.980
UTILIDAD DEL EJERCICIO
UTILIDAD  EN EL EJERCICIO ENERO A DICIEMBRE 2009 0 5.058.992.129        5.058.992.129          
PATRIMONIO  EN DICIEMBRE 31 DE 2009 2.835.408.000      1.833.807              584.533.138         8.879.923              6.369.112.110       5.581.808.702      4.803.387.925        20.184.963.605         
 
  
 
 
CAPITAL SUPERÁVIT RESERVA REVALORIZACIÓN SUPERÁVIT UTILIDAD DE UTILIDAD DEL TOTAL
DE LEGAL DEL POR EJERCICIOS AÑO
2010 CAPITAL PATRIMONIO VALORIZACIÓN ANTERIORES
PATRIMONIO EN DICIEMBRE 31 DE 2009 2.835.408.000      1.833.807              328.928.935 8.879.923 6.369.112.110       5.581.808.702 5.058.992.129        20.184.963.605        
APROPIACIONES HECHAS DURANTE EL AÑO 2010
 
TRASLADO UTILIDAD Y RESERVA LEGAL 505.899.213         (505.899.213)          0
PAGO DIVIDENDOS -                           
REVALORIZACIÓN DEL PATRIMONIO 0 -                           
SUPERÁVIT DE CAPITAL 213.075                 -                           
VALORIZACIONES -                           
MOVIMIENTO DE ESCISIÓN EN NOVIEMBRE DE 2010
RESERVA LEGAL ESCINDIDA 0 -                           
REVALORIZACIÓN DEL PATRIMONIO ESCINDIDO 0 -                           
VALORIZACIÓN BIENES ESCINDIDOS 0 -                           
CAPITAL ESCINDIDO 0 -                           
TRASLADO RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTERIOR 5.058.992.129      (5.058.992.129)       0
VALORIZACIÓN 0 889.675.980          889.675.980
UTILIDAD DEL EJERCICIO
UTILIDAD  EN EL EJERCICIO ENERO A DICIEMBRE 2010 0 5.346.598.217        5.346.598.217          
PATRIMONIO  EN DICIEMBRE 31 DE 2010 2.835.408.000      2.046.883              834.828.147         8.879.923              7.258.788.090       10.640.800.831     4.840.699.004        26.421.450.878         
 
 
 
 
 
CAPITAL SUPERÁVIT RESERVA REVALORIZACIÓN SUPERÁVIT UTILIDAD DE UTILIDAD DEL TOTAL
DE LEGAL DEL POR EJERCICIOS AÑO
2011 CAPITAL PATRIMONIO VALORIZACIÓN ANTERIORES
PATRIMONIO EN DICIEMBRE 31 DE 2010 2.835.408.000      2.046.883              834.828.147 8.879.923 7.258.788.090       10.640.800.831 4.840.699.004        26.421.450.878        
APROPIACIONES HECHAS DURANTE EL AÑO 2011
 
TRASLADO UTILIDAD Y RESERVA LEGAL 534.659.822         (534.659.822)          0
PAGO DIVIDENDOS -                           
REVALORIZACIÓN DEL PATRIMONIO 0 -                           
SUPERÁVIT DE CAPITAL 237.835                 -                           
VALORIZACIONES -                           
MOVIMIENTO DE ESCISIÓN EN NOVIEMBRE DE 2011
RESERVA LEGAL ESCINDIDA 0 -                           
REVALORIZACIÓN DEL PATRIMONIO ESCINDIDO 0 -                           
VALORIZACIÓN BIENES ESCINDIDOS 0 -                           
CAPITAL ESCINDIDO 0 -                           
TRASLADO RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTERIOR 4.840.699.004      (4.840.699.004)       0
VALORIZACIÓN 0 889.675.980          889.675.980
UTILIDAD DEL EJERCICIO
UTILIDAD  EN EL EJERCICIO ENERO A DICIEMBRE 2011 0 5.754.119.226        5.754.119.226          
PATRIMONIO  EN DICIEMBRE 31 DE 2011 2.835.408.000      2.284.717              1.369.487.969      8.879.923              8.148.464.070       15.481.499.835     5.219.459.404        33.065.483.918         
  
 
 
CAPITAL SUPERÁVIT RESERVA REVALORIZACIÓN SUPERÁVIT UTILIDAD DE UTILIDAD DEL TOTAL
DE LEGAL DEL POR EJERCICIOS AÑO
2012 CAPITAL PATRIMONIO VALORIZACIÓN ANTERIORES
PATRIMONIO EN DICIEMBRE 31 DE 2011 2.835.408.000      2.284.717              1.369.487.969 8.879.923 8.148.464.070       15.481.499.835 5.219.459.404        33.065.483.918        
APROPIACIONES HECHAS DURANTE EL AÑO 2012
 
TRASLADO UTILIDAD Y RESERVA LEGAL 632.953.115         (632.953.115)          0
PAGO DIVIDENDOS -                           
REVALORIZACIÓN DEL PATRIMONIO 0 -                           
SUPERÁVIT DE CAPITAL 265.471                 -                           
VALORIZACIONES -                           
MOVIMIENTO DE ESCISIÓN EN NOVIEMBRE DE 2012
RESERVA LEGAL ESCINDIDA 0 -                           
REVALORIZACIÓN DEL PATRIMONIO ESCINDIDO 0 -                           
VALORIZACIÓN BIENES ESCINDIDOS 0 -                           
CAPITAL ESCINDIDO 0 -                           
TRASLADO RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTERIOR 5.219.459.404      (5.219.459.404)       0
VALORIZACIÓN 0 889.675.980          889.675.980
UTILIDAD DEL EJERCICIO
UTILIDAD  EN EL EJERCICIO ENERO A DICIEMBRE 2012 6.109.913.647        6.109.913.647          
PATRIMONIO  EN DICIEMBRE 31 DE 2012 2.835.408.000      2.550.188              2.002.441.084      8.879.923              9.038.140.050       20.700.959.239     5.476.960.532        40.065.339.016         
 
8.10. GENERACION DE VALOR 
 
La estructura de generación de valor, partió de determinar el componte de costos 
de capital, papel de pasivos y patrimonio en el papel operacional de la empresa, 
para ello se tuvo en cuenta la participación de los socios de un 25% y una 
rentabilidad esperada del 10%. 
 
A continuación se presenta el resumen desde el año 2006 hasta 2012. 
 
2.006 
  
 COSTO  
 
 FUENTE   ANTES IMP   DESPUES IMP  
 Pasivos  
                 
7.674.000.000,00  45,92% 13,80% 7,59% 3,49% 
 Patrimonio  
                 
9.037.839.007,00  54,08%   10,00% 5,41% 
 Activo  
               
16.711.839.007,00  100,00% COSTO DE CAPITAL 8,89% 
      
2.007    COSTO   
 FUENTE   ANTES IMP   DESPUES IMP  
 Pasivos  
                 
6.147.292.428,00  35,77% 13,80% 7,59% 2,72% 
 Patrimonio  
               
11.039.430.396,02  64,23%   10,00% 6,42% 
 Activo  
               
17.186.722.824,02  100,00% COSTO DE CAPITAL 9,14% 
      
2.008 
  
 COSTO  
 
 FUENTE   ANTES IMP   DESPUES IMP  
 Pasivos  
                 
8.470.968.540,14  37,31% 13,80% 7,59% 2,83% 
 Patrimonio  
               
14.236.104.603,31  62,69%   10,00% 6,27% 
 Activo  
               
22.707.073.143,44  100,00% COSTO DE CAPITAL 9,10% 
      
2.009 
  
 COSTO  
 
 FUENTE   ANTES IMP   DESPUES IMP  
 Pasivos  
               
10.339.027.993,09  33,59% 13,80% 7,59% 2,55% 
 Patrimonio  
               
20.440.567.808,31  66,41%   10,00% 6,64% 
 Activo  
               
30.779.595.801,40  100,00% COSTO DE CAPITAL 9,19% 
      
2.010 
  
 COSTO  
 
 FUENTE   ANTES IMP   DESPUES IMP  
 Pasivos  
               
12.551.148.082,21  32,21% 13,80% 7,59% 2,44% 
 Patrimonio  
               
26.421.450.877,77  67,79%   10,00% 6,78% 
 Activo  
               
38.972.598.959,98  100,00% COSTO DE CAPITAL 9,22% 
      
2.011 
  
 COSTO  
 
 FUENTE   ANTES IMP   DESPUES IMP  
 Pasivos  
               
18.155.579.279,25  35,45% 13,80% 7,59% 2,69% 
 Patrimonio  
               
33.065.483.918,08  64,55%   10,00% 6,46% 
 Activo  
               
51.221.063.197,33  100,00% COSTO DE CAPITAL 9,15% 
      
      
2.012 
  
 COSTO  
 
 FUENTE   ANTES IMPTOS   DESPUES IMPTOS  
 Pasivos  
               
19.866.316.460,21  33,15% 13,80% 7,59% 2,52% 
 Patrimonio  
               
40.065.339.016,35  66,85%   10,00% 6,69% 
 Activo  
               
59.931.655.476,55  100,00% COSTO DE CAPITAL 1 9,20% 
   COSTO DE CAPITAL 2 8,92% 
 
   Participación   rentabilidad   Ponderación  
 Socio 1  25% 10,00% 2,50% 
 Socio 2  25% 10,00% 2,50% 
 Socio 3  25% 10,00% 2,50% 
 Socio 4  25% 10,00% 2,50% 
  100%   10,00% 
 
 
En cuanto a tasas se tiene los siguientes supuestos: 
 
         2.006             2.007  
    
2.008     2.009  
   
2.010  
      
2.011      2.012  
 Tasa Mensual  1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 
 Tasa Anual Efectiva  14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 
 Tasa después Imptos  7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 7,59% 
 Tasa de Impuesto  45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 
 
Desde el año 2006 hasta el 2012, AVIATUR posee un comportamiento bastante 
interesante con grandes saldos positivos en generación de valor agregado lo cual 
es producto de su amplio portafolio de servicio, la concesión del parque Tayrona, 
lo cual hace evidente su posicionamiento en el mercado y el éxitos de las alianzas 
estratégicas y calidad en el marketing. 
 
AÑO   UODI   Activos N Op.   CK   EVA  
2007                       4.306.537.821         14.811.623.135  9,139%       2.952.957.225  
2008                       3.806.837.396         16.534.443.021  9,102%       2.301.937.557  
2009                       6.372.327.262         23.989.702.667  9,191%       4.167.417.275  
2010                       6.725.600.108         31.843.211.169  9,224%       3.788.244.287  
2011                       7.169.515.155         43.735.206.017  9,146%       3.169.320.080  
2012                       7.596.079.373         52.071.505.437  9,202%       2.804.606.023  
     
Este cuadro muestra 
la evolución positiva 
del EVA     
2006                       3.454.969.778         14.811.623.135  8,89%       2.137.600.410  
 
Para finalizar tenemos de base los flujos de caja libre para determinar el valor de 
la empresa, el cual parte de la determinación de ingresos totales menos costos y 
gastos totales lo cual arroja la EBITDA, Luego se descuentan las depreciaciones y 
amortizaciones e impuesto para obtener el UODI, la descontar depreciaciones 
arroja los flujos de caja bruto los cuales dan valores altamente positivos. 
 
Para hallar el Flujo de Caja Libre se descuenta la inversión en capital de trabajo y 
no se cuenta con inversión en activos fijos. Luego se aplican formulas de valor 
presente y para ello se toma de base el costo de capital, los valores del año 
continuo, con lo cual se obtienen los valores presentes de flujos de caja libre 2008 
– 2012. 
FLUJO DE CAJA LIBRE
2.008 2.009 2.010 2.011 2.012 AÑO CONTINUO
COMISIONES 94.508.660.741 103.959.526.816 109.157.503.156 114.615.378.314 120.346.147.230 126.363.454.591
 SERVICIOS 8.162.759.352 8.979.035.287 9.427.987.051 9.899.386.404 10.394.355.724 12.161.396.197
 PARTICIPACIÓN EN CONCESIONES 5.377.596.315 5.915.355.947 6.211.123.744 6.521.679.931 6.847.763.928 8.011.883.796
Total ingresos proyectados 108.049.016.408 118.853.918.049 124.796.613.952 131.036.444.649 137.588.266.882 146.536.734.584
Costos y Gastos Desembolsables 103.931.101.870 110.351.837.281 115.806.417.359 121.401.038.151 127.347.292.858 131.883.061.126
EBITDA 4.117.914.538 8.502.080.768 8.990.196.592 9.635.406.498 10.240.974.023 14.653.673.458
Menos Depreciaciones y Amortizaciones 3.023.540.286 3.174.717.301 3.333.453.166 3.500.125.824 3.675.132.115
FLUJO DE CAJA OPERACIONAL 1.094.374.252 5.327.363.467 5.656.743.426 6.135.280.674 6.565.841.908 14.653.673.458
Impuestos aplicados 492.468.413 2.397.313.560 2.545.534.542 2.760.876.303 2.954.628.859 4.835.712.241
UODI 601.905.838 2.930.049.907 3.111.208.885 3.374.404.371 3.611.213.049 9.817.961.217
Más Depreciaciones 3.023.540.286 3.174.717.301 3.333.453.166 3.500.125.824 3.675.132.115 0
FLUJO DE CAJA BRUTO 3.625.446.125 6.104.767.208 6.444.662.050 6.874.530.195 7.286.345.165 9.817.961.217
Inversión en Capital de Trabajo -1.071.157.608 3.019.033.247 5.413.583.983 9.330.074.103 5.646.282.638 4.467.563.272
Inversión en Activos Fijos
FLUJO DE CAJA LIBRE 4.696.603.733 3.085.733.960 1.031.078.068 -2.455.543.908 1.640.062.527 5.350.397.945
CK 9,1% 9,2% 9,2% 9,1% 8,9%
Valor de Continuidad 16.213.327.105          
Valor Presente del Flujo de Caja Libre 4.304.797.985,8            2.825.994.841,0                943.999.465,3               (2.249.770.950,7)               1.505.799.511,2              
 
Por ultimo se terminar que según el método de valoración de caja libre de 
AVIATUR S. A. vale 17.908.877.180, como se muestra en el siguiente cuadro. 
 
  Valoración 
VP Flujo de Caja Libre periodo corriente 7.330.820.853 
VP Vr. de Continuidad 10.578.056.327 
VR. OPERACIONES 17.908.877.180 
Menos Cuentas por Pagar Largo Plazo 0 
VR. PATRIMONIO 17.908.877.180 
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